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Die Besteuerung strukturierter 
Produkte bei Depotverwaltung 
im deutschsprachigen Raum  




Die ertragsteuerliche Belastung eines Investments in strukturierte Finanzpro-
dukte spielt bei der Investitionsplanung eine entscheidende Rolle. Anleger tref-
fen ihre Investitionsentscheidung nicht nur aufgrund des Renditen- und Risi-
kopotentials vor Berücksichtigung von Steuern, sondern auch aufgrund der 
erwarteten abgabenrechtlichen Konsequenzen. Die Komplexität strukturierter 
Finanzprodukte und die damit in praxi häufig weitreichenden steuerlichen Im-
plikationen werden in der Literatur derzeit nur rudimentär behandelt.  
 
Neben einer eingehenden Behandlung der gesetzlichen Vorgaben soll anhand 
standardisierter Anlageentscheidungen (in strukturierte Finanzprodukte) die 
potentielle ertragsteuerliche Belastung im Rahmen einer Veranlagungssimula-
tion aus der Sicht eines in Österreich steuerpflichtigen Anlegers evaluiert wer-
den. Die durchgeführten Simulationen variieren hinsichtlich des Depotverwal-
tungsorts, wobei der deutschsprachige Raum (Österreich, Deutschland, 
Schweiz) untersucht wird. Ein Nachsteuerrenditenvergleich ermöglicht die Be-
antwortung der Frage nach einer sachgerechten Besteuerung.  
 
Das Ergebnis der Arbeit zeigt, dass die Komplexität der Besteuerungsregeln 
und der Verwaltungsaufwand im Falle einer deutschen oder schweizerischen 
Depotverwaltung im Vergleich zu einem reinen Inlandsachverhalt zunimmt. Im 
Falle der Schweiz ist eine Vielzahl an Normvorgaben zu beachten, welche zum 
Teil überschneidende, teils widersprüchliche Regelungen beinhalten. Unter-
schiedliche Depotverwaltungsorte führen zu unterschiedlichen Nachsteuerren-
diten. Auch wenn in vielen Fällen im Rahmen einer freiwilligen Steuerveranla-
gung Renditeabweichungen reduziert werden können, ist nicht für alle ent-







Income tax burden on structured products is essential for investment plan-
ning. Investor’s decisions are based on considerations of return and risk and 
expected income tax consequences. Complexity of structured products as well 
as the ensuing tax consequences has not been researched profoundly so far. 
 
In the first part of the research a survey covering all relevant tax law require-
ments in Austria, Germany and Switzerland is carried out. Based on the tax 
rules, a tax assessment simulation for an Austrian taxpayer shows post tax 
yields, depending on the country in which the securities account is managed. 
The simulation is limited to the German speaking countries Austria, Germany 
and Switzerland. “Post tax yields” comparison shall show whether taxation is 
appropriate or not.  
 
As a result the research shows that complexity of tax law rules, as well as tax 
administration charges increase, if securities accounts are managed abroad. In 
the Swiss case multiple tax law rules, which are sometimes overlapping and 
conflicting, have to be observed. If the securities portfolio is managed in dif-
ferent countries, post tax yields change due to local and international regula-
tions. Voluntary tax filing in Austria reduces tax yield differences, but some 






Die Beschäftigung mit der Besteuerung strukturierter Produkte entspringt ei-
nerseits dem Wunsch offen zu legen, dass nicht alles so komplex ist, wie man-
che suggerieren und andererseits dem Grundsatz, wonach man es wollen 
muss wie es ist, wenn es nicht so ist wie man will.1 Die vorliegende Arbeit ver-
sucht einen Brückenschlag zwischen Funktionsweise und Ertragsbesteuerung 
strukturierter Produkte. Im Zentrum stehen hierbei die steuerlichen Konse-
quenzen bei unterschiedlichen Depotverwaltungsorten. Die Arbeit soll Ver-
ständnis schaffen, zur Kritik motivieren und Anhaltspunkt für weiterführende 
Arbeiten im Bereich der betriebswirtschaftlichen Steuerlehre sein.  
 
Ich möchte die hier gegeben Gelegenheit nicht auslassen mich bei den wich-
tigsten Unterstützern dieser Arbeit zu bedanken. Frau Univ. Prof. Dr. Mag. Eva 
Eberhartinger, LLM gebührt mein besonderer Dank. Die Qualität Ihres Feed-
backs hat wesentlich zum Gelingen dieser Arbeit beigetragen. Die Geschwin-
digkeit, mit der sie mich bei Fragen – ob fachlicher oder administrativer Natur 
– unterstützt hat, legte mir manchmal die Vermutung nahe, dass ich der einzig 
zu betreuende Student ihres Instituts bin. Selbstverständlich bin ich mir be-
wusst, dass dem nicht so ist, und ich darf daher nochmals besonderen Dank 
für die Betreuung aussprechen. Meinem Kollegen Mag. Martin Puchinger möch-
te ich ebenfalls dankend erwähnen. Er stellte mir seine umfangreiche steuerli-
che Fachbibliothek für Recherchen zu Verfügung und unterstützte mich mit 
fachlichem Input. Frau Mag. Regina Augendopler nahm Korrekturlesungen vor 
und Herr Mag. Kuno Leu sorgte mit seinen anspruchsvollen Fitnessprogram-
men für die notwendige physische Leistungsfähigkeit. Meiner Familie und 
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vollumfänglich gerecht wurde, waren sie mir Stütze und Hilfe. 
 
Wien, im Juni 2014 
  
                     




Abbildungsverzeichnis ............................................................................. 7 
Abkürzungsverzeichnis ............................................................................ 8 
1 Einleitung ...................................................................................... 11 
1.1 Problemstellung ......................................................................... 12 
1.2 Zentrale Fragestellung ............................................................... 14 
1.3 Limitationen .............................................................................. 15 
1.4 Stand der Forschung/Literatur ..................................................... 17 
1.5 Methode und Forschungsdesign ................................................... 20 
1.6 Aufbau ..................................................................................... 24 
2 Strukturierte Produkte ..................................................................... 27 
2.1 Definitionen .............................................................................. 28 
2.2 Kategorisierung strukturierter Produkte ........................................ 32 
2.3 Strukturierte Produkte im Einzelnen ............................................. 33 
2.3.1 Kapitalschutzprodukte........................................................ 34 
2.3.1.1 Kapitalschutz-Zertifikat mit Partizipation ........................... 35 
2.3.1.2 Wandel-Zertifikat ........................................................... 37 
2.3.1.3 Kapitalschutz-Zertifikat mit Cap ....................................... 39 
2.3.1.4 Kapitalschutz-Zertifikat mit Barriere ................................. 41 
2.3.1.5 Kapitalschutz-Zertifikat mit double Knock-Out ................... 43 
2.3.1.6 Kapitalschutz-Zertifikat mit Kupon ................................... 45 
2.3.2 Renditenoptimierungsprodukte ........................................... 47 
2.3.2.1 Discount-Zertifikat ......................................................... 47 
2.3.2.2 Discount-Zertifikat mit Barriere ....................................... 50 
2.3.2.3 Reverse Convertible ....................................................... 53 
2.3.2.4 Barrier Reverse Convertible ............................................. 55 
2.3.2.5 Outperformance-Zertifikat mit Cap ................................... 57 
2.3.2.6 Bonus-Zertifikat mit Cap ................................................. 59 
2.3.2.7 Express-Zertifikat .......................................................... 61 
2.3.3 Partizipationsprodukte ....................................................... 63 
2.3.3.1 Tracker-Zertifikat ........................................................... 64 
2.3.3.2 Outperformance-Zertifikat .............................................. 66 
2.3.3.3 Bonus-Zertifikat ............................................................. 68 
2.3.3.4 Bonus-Outperformance-Zertifikat ..................................... 70 
2.3.3.5 Twin-Win-Zertifikat ........................................................ 72 




3 Ertragsteuerliche Beurteilung ........................................................... 78 
3.1 Einleitung ................................................................................. 79 
3.2 Besteuerungsgrundlagen Österreich ............................................. 80 
3.2.1 Besteuerung strukturierter Produkte .................................... 81 
3.2.2. Einzelne Produkte und deren Steuerkonsequenzen ................ 94 
3.2.3 Discount Zertifikate ........................................................... 95 
3.2.4 Callable yield notes ........................................................... 99 
3.2.5 Indexzertifikate ................................................................102 
3.2.6 Hebelzertifikate ................................................................108 
3.2.7 Fremdwährungsumrechnung ..............................................109 
3.2.8 Zusammenfassung ...........................................................113 
3.3 Besteuerungsgrundlagen Deutschland .........................................116 
3.4 Besteuerungsgrundlagen Schweiz ...............................................120 
3.4.1 Schweizerische Verrechnungssteuer ...................................121 
3.4.2 EU-Steuerrückbehalt .........................................................124 
3.4.3 Steuerabkommen Österreich – Schweiz ..............................128 
3.4.4 Wechselkursdifferenzen bei CHF-Veranlagungen...................136 
3.5 Zusammenfassung....................................................................139 
4 Vergleichende Fallanalyse ...............................................................142 
4.1 Sachgerechte Besteuerung ........................................................143 
4.2 Erläuterung der Parameter des Standardinvestments ....................144 
4.2.1 Auswahl der Standardinvestments ......................................145 
4.2.2 Produktparameter ............................................................146 
4.3 Berechnungsmodell - Vorgehensweise  und Darstellung .................159 
4.4 Veranlagungssimulation ............................................................160 
4.4.1 Gewinnsituation am Laufzeitende .......................................160 
4.4.1.1 Kapitalschutz-Zertifikat mit Partizipation ..........................160 
4.4.1.2 Discount-Zertifikat ........................................................162 
4.4.1.3 Barrier Reverse Convertible ............................................163 
4.4.1.4 Tracker-Zertifikat ..........................................................164 
4.4.1.5 Warrant (Bull) ..............................................................165 
4.4.2 Verlustsituation am Laufzeitende ........................................166 
4.4.2.1 Kapitalschutz-Zertifikat mit Partizipation ..........................167 
4.4.2.2 Discount-Zertifikat ........................................................168 
4.4.2.3 Barrier Reverse Convertible ............................................170 
4.4.2.4 Tracker Zertifikate ........................................................173 
4.4.2.5 Warrant (Bull) ..............................................................174 
4.4.3 Gewinnsituation bei vorzeitiger Veräußerung .......................175 
6 
 
4.4.4 Verlustsituation bei vorzeitiger Veräußerung ........................178 
4.4.5 Wechselkursdifferenzen ....................................................179 
4.4.5.1 Wechselkursgewinne .....................................................180 
4.4.5.2 Wechselkursverluste .....................................................182 
4.4.6 Zusammenfassung der Ergebnisse der Simulation ................183 
4.4.7 Aussagen zur sachgerechten Besteuerung ...........................188 
5 Ergebnisse ....................................................................................193 
5.1 Funktionalität und ertragsteuerliche Konsequenzen .......................194 
5.2 Nachsteuerrenditenvergleich - Sachgerechte Besteuerung .............197 











Abbildung 1: Kapitalschutz-Zertifikat mit Partizipation 
Abbildung 2: Wandel-Zertifikat 
Abbildung 3: Kapitalschutz-Zertifikat mit Barriere 
Abbildung 4: Kapitalschutz-Zertifikat mit Knock Out 
Abbildung 5: Kapitalschutz-Zertifikat mit double Knock-Out 
Abbildung 6: Kapitalschutz-Zertifikat mit Kupon 
Abbildung 7: Discount-Zertifikat 
Abbildung 8: Discount-Zertifikat mit Barriere 
Abbildung 9: Reverse Convertible 
Abbildung 10: Barrier Reverse Convertible 
Abbildung 11: Outperformance-Zertifikat mit Cap 
Abbildung 12: Bonus-Zertifikat mit Cap 
Abbildung 13: Express-Zertifikat 
Abbildung 14: Tracker-Zertifikat 
Abbildung 15: Outperformance-Zertifikat 
Abbildung 16: Bonus-Zertifikat 
Abbildung 17: Bonus-Outperformance-Zertifikat 
Abbildung 18: Twin-Win-Zertifikat 
Abbildung 19: Warrant 
Abbildung 20:  Spread Warrant 
Abbildung 21:  Warrant mit Knock-Out 
Abbildung 22: Mini-Future 
Abbildung 23: Constant Leverage-Zertifikat 
Abbildung 24: Besteuerung lt. ESt-RL in der Struktur des SVSP 
Abbildung 25:  Besteuerungskosten 
Abbildung 26: Besteuerungsvarianten 
Abbildung 27: Verlustausgleich bei Barrier Reverse Convertibles 
Abbildung 28: Vorteilhaftigkeit in der Gewinnsituation 
Abbildung 29: Vorteilhaftigkeit in der Verlustsituation 






AbgÄG   Abgabenänderungsgesetz 2012 
AG    Aktiengesellschaft 
AIA    Automatischer Informationsaustausch 
Art    Artikel 
AO    (deutsche) Abgabenordnung 
AT    Österreich 
BAO    Bundesabgabenordnung 
BBl.    (schweizerisches) Bundesblatt 
BGBl.    (österreichisches) Bundesgesetzblatt 
BRC    Barrier Reverse Convertible 
BuBG    Budgetbegleitgesetz 
BMF (österreichisches) Bundesministerium für Finanzen 
bzw.    beziehungsweise 
CBOE    Chicago Board of Options Exchange 
CH    Schweiz 
CHF    Schweizer Franken 
DBA    Doppelbesteuerungsabkommen 
DE    Deutschland 
EB zum BuBG 2011 Erläuternde Bemerkungen zum  
Budgetbegleitgesetz 2011 
EB zur RV Erläuternde Bemerkungen zur Regierungsvorlage 
EFRAG   European Financial Reporting Advisory Group 
EStG 1988 (österreichisches) Einkommensteuergesetz 1988 
dEStG deutsches Einkommensteuergesetz vom 8.10.2009 
ESTR(L)   (österreichische) Einkommensteuerrichtlinien 2000 
ESTV    Eidgenössische Steuerverwaltung 
EU    Europäische Union 
EUR    Euro 
etc    et cetera 
GmbH   Gesellschaft mit beschränkter Haftung 




IAS    International Accounting Standard 
IASB    International Accounting Standard Board 
IFRS    International Financial Reporting Standard 
idR    in der Regel 
iHv    in Höhe von 
iSd    im Sinne der/des 
iVm    in Verbindung mit 
iZm    im Zusammenhang mit 
Jg    Jahrgang 
KeSt    (österreichische) Kapitalertragsteuer 
KWT    Kammer der Wirtschaftstreuhänder 
LEPO    Low-Exercise-Price-Option 
LIFFE London International Financial Futures Exchange 
OECD Organisation für wirtschaftliche  
Zusammenarbeit und Entwicklung 
OTC    Over the counter 
ÖTOB    Österreichische Termin- und Optionsbörse 
ÖStZ    Österreichische Steuerzeitung 
pa    per anno 
RdW    Österreichisches Recht der Wirtschaft 
Rs    Rechtssache 
Rz    Randziffer 
S.    Seite 
sgn.    sogenannt  
SIX    SIX Swiss Exchange (Schweizer Börse) 
SVSP Schweizerischer Verband  
für strukturierte Produkte 
SWK Steuer und Wirtschaftskartei 
TZ Tracker-Zertifikat 
uA unter Anderem 
USt Umsatzsteuer 




vgl.    vergleiche 
VStG (schweizerisches) Bundesgesetz über die Verrech-
nungssteuer vom 13. Oktober 1965 
VStV Vollziehungsverordnung zum Bundesgesetz über die 
Verrechnungssteuer vom 19. Dezember 1966 
VwGH Verwaltungsgerichtshof 






Die Besteuerung von Kapitalerträgen wird als komplex angesehen. Ein Anleger 
ist gut beraten sich vorweg möglichst umfangreich vor Eingehen eines Invest-
ments zu informieren.2 Dies trifft umso mehr zu, als das Anlageprodukt kein 
„klassisches“, sondern aus mehreren Komponenten kombiniertes Finanzpro-
dukt ist (strukturiertes Produkt). Die steuerlichen Konsequenzen eines derarti-
gen Investments spielen bei der Investitionsplanung eine entscheidende Rolle.  
 
Sowohl private als auch gewerbliche Anleger treffen ihre Investitionsentschei-
dung nicht nur aufgrund des Renditen- und Risikopotentials vor Steuern, son-
dern auch aufgrund der erwarteten abgabenrechtlichen Konsequenzen. Die 
Komplexität strukturierter Finanzprodukte und die damit in praxi häufig weit-
reichenden steuerlichen Implikationen werden in der Literatur derzeit nur ru-
dimentär behandelt.  
 
Die Herausforderung der korrekten steuerlichen Einordnung strukturierter Pro-
dukte liegt insbesondere in der Qualifikation der Ertragskomponenten. Wird 
einem Anleger ein Betrag X auf seinem Konto gutgeschrieben, so stellt sich bei 
strukturierten Produkten die Frage, worauf diese Auszahlung basiert. Handelt 
es sich um einen Kapitalanlageertrag (Zinsen) oder um einen Substanzgewinn 
(zB realisierte Wertsteigerung)? Die Beantwortung dieser Frage ist nur unter 
Beiziehung von Produktwissen möglich.  
 
Eine weitere Erschwernis ergibt sich, wenn die Depotverwaltung im Ausland 
stattfindet. Neben den nationalen Normen sind auch zwischenstaatliche Ver-
einbarungen beachtlich (zB Doppelbesteuerungsabkommen, EU-Zinsricht-
linie3). Auch diese Vorgaben sind bei Beurteilung der steuerlichen Belastungen 
zu würdigen.  
 
  
                     
2 Vgl. Fischer (2010), S. 34. 
3 Richtlinie 2003/48/EG des Rates vom 3. Juni 2003 im Bereich der Besteuerung von 
Zinserträgen; auch bezeichnet als: Europäische Zinssteuerrichtlinie, EU-
Sparzinsrichtlinie oder European Savings Tax Directive. 
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Erst die Verbindung des Wissens über Produktfunktionalität und den nationa-
len/internationalen abgabenrechtlichen Konsequenzen ermöglicht die Vornah-
me eines konkreten Steuerbelastungsvergleichs. Ergeben sich aufgrund unter-
schiedlicher Depotverwaltungsorte unterschiedliche Nachsteuerrenditen, so 
kann auch der Frage nachgegangen werden, inwieweit eine Differenzierung in 
der Besteuerung gerechtfertigt werden kann. Diesen hier einleitend aufgewor-
fenen Themen widmet sich die vorliegende Arbeit.  
 
 
1.1 Problemstellung  
Im Zuge der aktuellen Finanzkrise sind strukturierte Finanzprodukte unter 
„medialen Beschuss“ geraten. Sie stehen als Synonym spekulativen Handelns 
und werden als Mitverursacher aktueller Krisen angeprangert. Trotzdem finden 
strukturierte Produkte bei privaten Anlegern zunehmend Beachtung.4 Unab-
hängig der Frage, ob die aufgeworfenen Vorwürfe einer eingehenden Prüfung 
standhalten, wird der Ruf nach einer verstärkten Besteuerung lauter.  
 
Neben der Einführung einer Transaktionssteuer, welche nach wie vor in Dis-
kussion steht5, hat der österreichische Gesetzgeber durch das Budgetbegleit-
gesetz 2011 die Steuerbemessung bei Wertpapiertransaktionen ausgeweitet, 
indem er unter anderem die Spekulationsfrist für Finanztitel aufhob und die 
Besteuerung von Derivatgeschäften nunmehr dezidiert in das Gesetz aufge-
nommen hat (§ 27 (4) EStG). 
 
Die derzeitig verfügbare Literatur zur Ertragsbesteuerung von strukturierten 
Finanzprodukten in Österreich ist überschaubar. Einerseits fehlt auf Seiten der 
steuerrechtlichen Literatur eine eingehende Befassung mit strukturierten Fi-
nanzprodukten iSd Funktionsweise und vertraglichen Ausgestaltung derartiger 
Produkte, andererseits ist die Versorgung von Informationen hinsichtlich der 
Besteuerung von „alternativen Investments“ seitens der Anlageberater und 
Emittenten oftmals in dem Sinne nicht zufriedenstellend, dass bei den Anle-
                     
4 Vgl. Wilding et al. (2011), S. 9. 
5 Vgl. Vorschlag für eine RICHTLINIE DES RATES über die Umsetzung einer Verstärk-
ten Zusammenarbeit im Bereich der Finanztransaktionssteuer. 
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gern ein hohes Maß an Unsicherheit hinsichtlich der Besteuerung bestehen 
bleibt.  
 
Die Produktinformationen der Emittenten zu strukturierten Finanzprodukten 
beschränken sich in vielen Fällen auf allgemeine Steuerrisiken und –
informationen. Die Unsicherheit im Bereich der Besteuerung steigt weiter mit 
dem Grad der Internationalisierung von Finanztransaktionen. In Zeiten des 
beinahe grenzenlosen Kapitalverkehrs stehen Steuerpflichtige vor dem Prob-
lem der korrekten steuerlichen Behandlung ihrer (grenzüberschreitenden) In-
vestments. 
 
Ein zentrales Problem für Anleger besteht somit darin, dass wenige bzw. in 
einigen Fällen keine Informationen hinsichtlich der ertragsteuerlichen Konse-
quenzen bei Investments in strukturierte Produkte vorliegen. Dem Investor 
wird die Anlageentscheidung erschwert, eine effektive Nachsteuerrendite für 
einen Belastungsvergleich steht dem Anleger nur in den seltensten Fällen zu 
Verfügung. 
 
Die beschriebenen Umstände sind aus Anlegersicht unbefriedigend. Wenn die 
Annahme, dass die Veranlagung in strukturierte Produkte, entsprechend den 
Steigerungsraten der letzten Dekade, weiter zunimmt, zutrifft, so besteht er-
höhte Relevanz für eine „korrekte“ Besteuerung und die Ermittlung erwarteter 
Nachsteuerrenditen. Gegenstand der vorliegenden Arbeit ist daher, die steuer-
lichen Konsequenzen einer Investition in strukturierte Produkte zu evaluieren. 
Im Rahmen einer standardisierten Veranlagungssimulation sollen die Nach-
steuerrenditen bei unterschiedlichen Depotverwaltungsorten eruiert werden. 
Für Zwecke der Simulation werden als Depotverwaltungsorte Österreich, die 
Schweiz und Deutschland gewählt.  
 
Die Spezialisierung auf die schweizerische und deutsche Depotverwaltung fußt 
auf dem Umstand, dass in Österreich steuerpflichtige Personen – nicht zuletzt 
auch aufgrund der an sonst bestehenden sprachlichen Barrieren – neben in-
ländischen Depots im großen Umfang die Depotverwaltung von Finanzinstitu-




1.2 Zentrale Fragestellung  
Um eine Veranlagungssimulation zur Ermittlung eines Nachsteuerrenditenver-
gleichs abhängig vom Depotverwaltungsort vornehmen zu können, ist es ei-
nerseits notwendig die Funktionalität von strukturierten Produkten zu verste-
hen, und andererseits die steuerlichen Konsequenzen offensichtlich zu ma-
chen. 
 
Hieraus ergeben sich zwei zentrale Fragestellungen: 
 
Fragestellung 1 
Wie „funktionieren“ strukturierte Produkte und welche ertragsteuerlichen Kon-
sequenzen ergeben sich bei unterschiedlichen Depotverwaltungsorten in einer 
Gewinn- bzw. Verlustsituation?  
 
Bei Beantwortung von Fragestellung 1 wird die Funktionsweise strukturierter 
Produkte dargelegt und auf die ertragsteuerlichen Regelungen, welche zur 
Durchführung des Nettorenditenvergleichs in Fragestellung 2 notwendig sind, 
erarbeitet. Die Darlegung der Funktionsweise zeigt unter welchen Vorausset-
zungen das Investment in strukturierte Produkte zu einem Gewinn/Verlust 
führt und welche vertraglichen Parameter (zB Laufzeit, Währung) eine ent-
scheidende Rolle spielen. 
 
Fragestellung 2 
Führt die Ertragsbesteuerung (national bzw. grenzüberschreitend) von struk-
turierten Produkten in Österreich zu unterschiedlichen Nachsteuerrenditen, die 
dem Postulat einer sachgerechten Besteuerung entsprechen? 
 
Im Zentrum von Fragestellung 2 steht die Ermittlung von Nachsteuerrendi-
ten abhängig vom Depotverwaltungsort. Die Analyse der Nachsteuerrenditen 
ermöglicht die Beurteilung, ob die Besteuerung sachgerecht, im Sinne von 
gleichmäßig, erfolgt. Bei abweichenden Nachsteuerrenditen, also nicht gleich-
mäßiger Besteuerung, können auch Aussagen zu einem (aus Sicht des Anle-




Sachgerechtigkeit soll für Zwecke der Untersuchung als Gleichmäßigkeit defi-
niert werden. Obgleich es nicht Ziel dieser Arbeit ist, eine rechtswissenschaftli-
che Abhandlung zur Sachgerechtigkeit von Besteuerungsbestimmungen vor-
zunehmen, soll in Anlehnung an den verfassungsrechtlichen Gleichheitssatzes 
beurteilt werden, ob die Besteuerung von strukturierten Produkten abhängig 
vom Depotverwaltungsort sachgerecht ist oder nicht.  
 
Es soll dabei der Grundsatz gelten, dass die Besteuerung dann als sachgerecht 
angesehen werden kann, wenn der wirtschaftliche Ertrag aus unterschiedli-
chen Produkten gleichmäßig, im Sinne von gleich hoch, gemessen am einge-
setzten Kapital, besteuert wird bzw. der wirtschaftliche Verlust ebenso gleich-
mäßig geltend gemacht werden kann. Ergeben sich nicht gleichmäßige Steuer-
belastungen, so wird noch der Frage nachgegangen, ob hierfür ein rechtferti-
gender Grund vorgebracht werden kann. Ist ein solcher nicht erkennbar, so 
wird die Besteuerung als nicht sachgerecht qualifiziert. 
 
Der wirtschaftliche Ertrag ist durch das Vorsteuerergebnis (nomi-
nell/prozentuell) eines Investments in strukturierte Produkte definiert, wobei 
grundsätzlich nicht unterschieden wird, ob die Rendite aus Substanzwertände-
rungen oder aus der Verzinsung der Anlage stammt. Weitergehende Ausfüh-




Aufgabe der vorliegenden Arbeit ist es weder konkrete Anlageempfehlungen 
auszusprechen, noch die grundsätzlichen Risiken bei Investitionen in struktu-
rierte Anlageprodukte aufzuzeigen. Die Arbeit beschäftigt sich auch nicht mit 






Um den Rahmen der Dissertation nicht zu sprengen, soll die ertragsteuerliche 
Behandlung von strukturierten Produkten bei Investmentfonds und Kapitalge-
sellschaften ausgeklammert werden. Es soll an dieser Stelle genügen darauf 
hinzuweisen, dass bei Kapitalgesellschaften und Investmentfonds insbesonde-
re das Thema der „außersteuerlichen“ bilanziellen Bewertung (Stichwort: Fair 
Value Bewertung/bilanzielle Aufspaltung von strukturierten Produkten für Be-
wertungszwecke) von Finanzprodukten alleine gesehen vermutlich die Abfas-
sung mehrerer Dissertationen rechtfertigt.  
 
Es wird daher ausschließlich die Besteuerung bei natürlichen Personen, die in 
Österreich unbeschränkt steuerpflichtig sind, beleuchtet, wobei der Fokus auf 
außerbetriebliche Investments liegt.6 Die Konzentration auf die Besteuerung 
natürlicher Personen rechtfertigt sich auch durch den Umstand, dass struktu-
rierte Produkte außerhalb der Finanzbranche von juristischen Personen selten 
„genutzt“ werden. Eine Ausnahme hierbei bilden Sicherungsgeschäfte, bei de-
nen jedoch weniger der unmittelbare Finanzertrag sondern der Absicherungs-
aspekt (Hedging) im Vordergrund steht. 
 
Bei der Beurteilung der Sachgerechtigkeit der Besteuerung strukturierter Pro-
dukterträge handelt es sich um keine rechtswissenschaftliche Würdigung auf 
Basis des Verfassungs- oder Unionsrechts. Sachgerechtigkeit wird für Zwecke 
dieser Arbeit eigenständig definiert. Verfassungs- bzw. unionsrechtliche Vor-
gaben dienen lediglich als grobe Richtschnur zur Offenlegung von Besteue-




                     
6 Anmerkung: Auf die steuerlichen Konsequenzen betrieblicher Investments wird am 
Rande ebenfalls eingegangen, wobei davon ausgegangen werden kann, dass die Steu-
erbelastung im betrieblichen Bereich aufgrund der steuerlichen Regelungen von jenen 
im außerbetrieblichen Bereich nur in einigen Punkten abweicht. 
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1.4 Stand der Forschung/Literatur 
Eine allgemein gültige Begriffsdefinition für strukturierte Produkte ist in der 
bestehenden Literatur bis dato nicht eindeutig erkennbar. In den meisten Fäl-
len werden strukturierte Produkte als Kombination von Derivaten (idR Finanz-
termingeschäfte) und originären „klassischen“ Finanzanlagen (zB Aktien, An-
leihen) bezeichnet. Die einzelnen Bestandteile werden in einem Finanzinstru-
ment kombiniert und als Wertpapier verbrieft.7 
 
Das Angebot strukturierter Finanzinstrumente hat sich in der letzten Dekade 
rasant verbreitert. Die wissenschaftliche Literatur zum Thema wird bis dato 
durch US-amerikanische Publikationen dominiert.8 Im deutschsprachigen 
Raum konzentriert sich die Literatur auf Praxishandbücher zur Anlagebera-
tung.9 
 
Die deutschsprachige Literatur zeigt folgendes Bild: Strukturierte Finanzin-
strumente werden in der finanzwirtschaftlichen Literatur behandelt, wobei 
überwiegend die „Grundkomponenten“ strukturierter Finanzprodukte hinsicht-
lich Funktionsweise, Renditen- und Risikopotential dargestellt werden. Als 
Grund- oder Basiskomponenten werden in der Literatur die einem strukturier-
ten Produkt zugrundeliegenden Basiswerte (Underlying), wie beispielsweise 
Aktien, Rohstoffe oder Indizes, eingehend erörtert. Zweiter Angelpunkt ist die 
Terminkomponente, welche „lediglich“ klarstellt, dass es sich um ein auf die 
Zukunft gerichtetes Geschäft handelt.10 
 
  
                     
7 Vgl. Tolle et al. (2010), S. 15.  
8 zB Hull (2002).  
9 zB Bloss/Ernst (2007). 




Die steuerrechtliche Literatur greift in der Regel diese Unterteilung auf, indem 
die Ertragsbesteuerung von Basiswerten erörtert wird. Neuere Literatur han-
delt die Terminkomponente in aller Regel anhand eines „plain vanilla“ Deri-
vats, einer Call oder Put Option, ab.11 Eine eingehende Behandlung struktu-
rierter Produkte, welche sowohl die Termin- als auch die Basiswertkomponente 
verbindet, und die hieraus resultierenden ertragsteuerlichen Konsequenzen 
darstellt, ist in der österreichischen Fachliteratur selten zu finden.  
 
Hinsichtlich der bisherigen wissenschaftlichen Behandlung der österreichischen 
Anlagebesteuerung von strukturierten Produkten kann kurzgefasst festgestellt 
werden, dass diese bis dato in eingehender Weise noch nicht stattgefunden 
hat. Ein Blick in die aktuelle Literatur zum Thema zeigt, dass zwar die Anzahl 
der Beiträge zur Besteuerung von Kapitalvermögen seit dem Budgetbegleitge-
setz 2011 gestiegen ist, eine spezifische Behandlung der Besteuerung von 
strukturierten Produkten wird jedoch weitgehend ausgespart. Im Wesentlichen 
gibt die aktuelle Kommentierung der relevanten Bestimmungen die Ausfüh-
rungen im Erlass zur Besteuerung von Kapitalvermögen des BM für Finanzen 
vom 7. März 201212 wieder.13  
 
In den überwiegenden Fällen wird die Besteuerung von strukturierten Produk-
ten lediglich am Rande erwähnt, ohne auf die Besonderheiten der Besteuerung 
strukturierter Produkte einzugehen.14 Zur Rechtslage vor dem Budgetbegleit-
gesetz 2011 existiert eine überschaubare Anzahl von Beiträgen.15 Die Beiträge 
von Kirchmayr sind an dieser Stelle besonders erwähnenswert.16 
 
  
                     
11 Vgl. Ha (2011). 
12 BMF-010203/017-VI/6/2012. 
13 Vgl. Hofstätter et al. (2012), Rz 6 ff. 
14 zB Puchinger/Marschner (2011), S. 15 ff. 
15 Vgl. Doralt (2008), S. 5 ff. zu § 27. 
16 zB Kirchmayr et al. (2012). 
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Die Literatur zur Rechtslage in Deutschland behandelt das Thema der Besteue-
rung strukturierter Produkte intensiver. Die Anzahl der Fachbeiträge ist höher 
als in Österreich, was vermutlich auch damit zusammenhängt, dass in 
Deutschland die Besteuerung des Vermögenszuwachs von Kapitalanlagen, un-
abhängig von einer bestimmten Haltedauer der Anlagen, bereits seit 2008 in 
den Rechtsbestand aufgenommen wurde.17  
 
Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass neben einer Abhandlung 
im Rahmen allgemeiner Standardwerke – wie Kommentaren – sowie in Einzel-
beiträgen in Fachzeitschriften eine eingehende Behandlung strukturierter Pro-
dukte bis dato weitgehend noch nicht stattgefunden hat. Dies trifft im beson-
deren Maße auf die Berücksichtigung ausländischer Depotverwaltung, auf die 
Vornahme eines Nachsteuerrenditenvergleichs und auf die Beurteilung einer 
sachgerechten Besteuerung zu. 
 
Hinsichtlich einer betriebswirtschaftlichen Analyse steuerlicher Wirkungen beim 
Investment in strukturierte Produkte ist das Bild ähnlich zur soeben dargestell-
ten Situation.  
 
Zum Thema „unternehmerische Steuerplanung in Österreich“ samt Erstellung 
von Vergleichsrechnungen zur Ermittlung eines potentiellen Steuervorteils liegt 
umfangreiche Fachliteratur vor. Ausgehend von der Berücksichtigung von Er-
tragsteuern bei der Ermittlung eines objektiven oder subjektiven Unterneh-
menswertes18 bis hin zur steueroptimalen Kurzfristplanung bei Unternehmen 
ist dieses Thema ein weites Feld, welches wissenschaftlich eingehend beleuch-
tet wird. Auch punkto Besteuerungsvergleichs verschiedener Anlageformen, 
wie beispielsweise Aktien, Anleihen, stille Beteiligungen oder hybrider Finan-
zierungsformen liegen für Österreich umfangreiche Untersuchungen vor.19 
 
  
                     
17 Vgl. Schmidt (2013), Rz 134 zu § 20 dEStG. 
18 Vgl. Fachgutachten der Kammer der Wirtschaftstreuhänder, KFS BW 1. 
19 zB Eberhartinger/Pummerer (2010). 
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Die Vornahme einer Veranlagungssimulation in Form eines „Nachsteuerrendi-
tenvergleichs“ spezifisch für strukturierte Produkte liegt meinen Recherchen 
nach jedoch bis dato nicht vor.  
 
 
1.5 Methode und Forschungsdesign 
Fragestellung 1 und 2 bedürfen einer gesonderten Methodenwahl. Bei Beant-
wortung von Forschungsfrage 1 wird im Wesentlichen auf die rechtswissen-
schaftliche Methodenlehre zurückgegriffen. Nach Sammlung und „Auswertung“ 
der gesetzlichen Vorgaben (Survey) ist die Basis für die Entwicklung des Ver-
anlagungssimulationsmodells gelegt.  
 
„Die Notwendigkeit geordneter und kontrollierter Arbeit am Recht zeigt sich 
bei seiner Anwendung auf Fälle, also Einzelsachverhalte bzw. auf Falltypen, an 
denen Rechtsprobleme wahrnehmbar werden. Sie beruht vor allem auf der 
unvermeidlichen Distanz wischen konkretem Fall (oder Fall Typ) einerseits und 
generell-abstrakten Normen andererseits, die durch vernünftige und sachlich 
korrekte Argumentation möglichst überbrückt werden muss.“20 
 
Die Beschäftigung mit den relevanten Normvorgaben soll im Sinne Bydlinskis 
mit Hilfe der wörtlichen, der systematisch-logischen, historischen und der te-
leologischen Auslegung erfolgen. Da im Bereich der Kapitalvermögensbesteue-
rung konkrete unionsrechtliche (zB EU-Zinsrichtlinie 2003/48/EG) aber auch 
bilaterale (zB DBA Österreich - Schweiz, Abkommen zwischen Österreich und 
der Schweiz über die Zusammenarbeit in den Bereichen Steuern und Finanz-
markt) Vorgaben bestehen, erfolgt auch eine Auslegung entsprechend vorran-
gigem Recht. Normkollisionen sollen aufgrund der Relevanz besonders hervor-
gearbeitet werden.  
 
  
                     
20 Bydlinski (2012), S. 17 f. 
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Da im Rahmen der Arbeit auch die schweizerische und deutsche Rechtslage 
untersucht wird, bietet sich weiters die rechtsvergleichende Auslegung an. 
Auch wenn die methodische Einordnung von Rechtsvergleichen in der Rechts-
wissenschaft umstritten ist, kann ihr eine kontrollierend-bestätigende Funktion 
beigemessen werden.21 Diese Funktion soll, da sie sich aufgrund der Internati-
onalität der betrachteten Normvorgaben anbietet, genutzt werden. Analogie-
schlüsse und „Richterrecht“ komplettieren die Analyse der aktuellen gesetzli-
chen Vorgaben.  
 
Ausgangspunkt der allgemeinen Literaturrecherche sind die in Österreich gel-
tenden gesetzlichen Vorgaben. Aufgrund des Umstandes, dass es im Bereich 
der Besteuerung von Kapitalvermögen durch das Budgetbegleitgesetz 2011 
erhebliche Änderungen zur alten Rechtslage gegeben hat, bedarf es einer tie-
fer gehenden Analyse und Darstellung der einschlägigen Bestimmungen. Auf 
die Erläuterungen zur Regierungsvorlage wird Bezug genommen. Eine erlass-
mäßige Regelung der Bestimmungen des Budgetbegleitgesetzes 2011 zum 
Thema Kapitalvermögensbesteuerung liegt seit Anfang 2012 vor und soll 
ebenfalls eingehend beleuchtet werden. 
 
Die Untersuchung weiterer Fachliteratur, einschlägiger Gesetzeskommentare 
sowie diverse Fachartikel soll Interpretationsspielräume der gesetzlichen Vor-
gaben schließen oder zumindest verkleinern. Die Analyse der in Österreich gel-
tenden gesetzlichen Vorgaben wird durch die Untersuchung der ertragsteuerli-
chen und verfahrensrechtlichen Vorgaben bei der Depotverwaltung in der 
Schweiz und in Deutschland komplettiert.  
 
Zur Erlangung des Produktwissens über strukturierte Produkte erfolgt eine Li-
teraturrecherche einschlägiger finanzwirtschaftlicher Beiträge. Die Analyse fi-
nanzwirtschaftlicher Literatur beschränkt sich im Wesentlichen auf die Wieder-
gabe von „Hardfacts“. Der wissenschaftliche Anspruch bei der Beantwortung 
der Fragen: „Welche Produkte gibt es?“ „Wie funktionieren diese?“ ist von un-
tergeordneter Bedeutung. Dennoch übernimmt dieser Teil eine essentielle 
Hilfsfunktion. Die Darlegung welche Finanzprodukte existieren und wie diese 
                     
21 Vgl. Bydlinski (2012), S. 58. 
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funktionieren, ist zum Verständnis der Besteuerung unabdingbar. Erst durch 
das Verstehen der Funktionalität strukturierter Produkte kann die Verknüpfung 
mit den steuerrechtlichen Konsequenzen gelingen.  
 
Da keine allgemein anerkannte Kategorisierung von strukturierten Produkten 
existiert, besteht auch keine Möglichkeit kurzerhand in der Arbeit darauf zu 
verweisen und somit „standardisierte“ Grundkenntnisse vorauszusetzen. Als 
primäre Quellen zur Analyse der Funktionsweise strukturierter Produkte dienen 
Standardliteratur und Fachbeiträge zu Finanzprodukten, Aussendungen und 
Informationen des schweizerischen Verbandes für strukturierte Produkte sowie 
diverser Anbieter strukturierter Produkte. 
 
Durch die Verknüpfung der Erkenntnisse aus Produktwissen und Besteue-
rungskonsequenzen wird die konkrete ertragsteuerliche und verfahrensrechtli-
che Basis für die folgende Veranlagungssimulation gelegt.  
 
Die vom Depotverwaltungsort abhängigen Veranlagungssimulationen als Kern 
von Fragestellung 2 basieren auf einer vergleichenden Fallanalyse. Im Wesent-
lichen geht es dabei um die Darstellung, welche steuerlichen Konsequenzen 
Investments in gleicher Höhe mit gleicher Gewinn- oder Verlusterwartungen 
(jeweils vor Steuern) mit sich bringen und zwar abhängig davon, ob die De-
potverwaltung in Österreich, in Deutschland oder in der Schweiz erfolgt. Die 
Gegenüberstellung der Ergebnisse soll die die Frage nach einer sachgerechten 
Besteuerung beantworten.  
 
Es wird in Folge ein Steuerberechnungsmodell generiert, welches die im ersten 
Teil der Arbeit herausgearbeiteten Faktoren berücksichtigt. Das Modell muss 
für alle Varianten der Depotverwaltung gleichermaßen anwendbar sein und ein 
Ergebnis liefern, welches einen möglichst objektiven Vergleich der Varianten 
ermöglicht. Im nächsten Schritt „durchlaufen“ die gegebenen Varianten dieses 
Modell. Die Ergebnisse werden gegenübergestellt und – insbesondere dort, wo 





Die methodische Einordnung der geplanten Vorgehensweise ist nicht einfach. 
Es ist nicht die Intention der Arbeit lediglich Beispiele zur Besteuerung struktu-
rierter Produkte zu bringen, sondern es besteht auch ein Bezug zum einschlä-
gigen Theorienbestand. Durch die Entwicklung eines Steuerberechnungsmo-
dells wird ein theoriebezogener Rahmen geschaffen. Innerhalb dieses Rah-
mens werden klar abgegrenzte Investitionsvarianten analysiert. Die Varianten 
sind so gewählt, dass eine möglichst hohe Praxisrelevanz gegeben sein soll.  
 
Im methodischen Kontext ist die beschriebene Vorgehensweise den Fallstudi-
enmethoden (Case Study Method) zuzuordnen. Fallstudien kommen unter an-
derem bei der Untersuchung juristischer Sachverhalte zur Anwendung (zB 
Case Studies – Harvard University). Durch die Auseinandersetzung mit einem 
konkreten Fall sollen im induktiven Weg Gesetzmäßigkeiten eruiert werden.22 




                     
22 Vgl. Friedrichsmeier et al. (2010), S. 10. 
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1.6 Aufbau  
Die Darlegung der steuergesetzlichen Vorgaben gewährt im ersten Teil der 
Arbeit einen einleitenden Überblick über den derzeitigen Status. Da in den fol-
genden Abschnitten auch untersucht wird, welche ertragsteuerlichen Auswir-
kungen die Depotführung einer in Österreich unbeschränkt steuerpflichtigen 
Person in der Schweiz und in Deutschland hat, wird in diesem Abschnitt auch 
auf die einschlägigen schweizerischen und deutschen gesetzlichen Bestim-
mungen, sowie auf die abkommensrechtlichen DBA-Konsequenzen eingegan-
gen. Als „wesentliche Anbieter“ strukturierter Finanzprodukte werden die An-
lageprodukte am schweizerischen und am deutschen Markt in Ihrer Grundkon-
zeption dargestellt und auf ihr ertragsteuerlich belastbares Potential (Sub-
stanz- bzw. Erträgnis- Besteuerung) untersucht.  
 
Eine weltweit allgemein anerkannte Kategorisierung strukturierter Produkte 
existiert derzeit nicht. Betrachtet man strukturierte Produkte, welche vorzugs-
weise im deutschsprachigen Raum angeboten werden, im Speziellen die Pro-
duktfolder und –angebote, so zeichnet sich eine Einteilung strukturierter Pro-
dukte in bestimmte Klassen/Kategorien ab. In der Praxis hat sich die vom 
schweizerischen Verband für strukturierte Produkte (SVSP) veröffentlichte 
SVSP Derivative Map als am übersichtlichsten und zweckdienlichsten erwiesen. 
Beinahe das gesamt weltweite Angebot an strukturierten Produkten kann den 
Kategorien der SVSP Derivate Map zugeordnet werden. 
 
Zur Auswahl der konkreten Untersuchungsobjekte wird in der Arbeit daher auf 
die SVSP Derivative Map zurückgegriffen. Die SVSP Derivative Map beinhaltet 
derzeit die umfangreichste chronologische Kategorisierung strukturierter Pro-
dukte im deutschsprachigen Raum und eignet sich daher im besonderen Maße 
als Ausgangspunkt. Sie gibt einen umfassenden Überblick über die am häu-





Die SVSP Derivate Map23 teilt strukturierte Produkte im Wesentlichen in vier 
Kategorien ein: 
 
- Kapitalschutzprodukte  




Jede der genannten Kategorien umfasst mehrere standardisierter Produkte. 
Untersucht wird vorweg das „Basisprodukt“ (zB Kapitalschutz-Zertifikat), wo-
bei ergänzend die diversen Variationen (zB mit/ohne Cap) beleuchtet werden.  
 
Um ein Verständnis über die Funktionsweise strukturierter Produkte zu Erlan-





- Besondere Merkmale 
 
Das Verständnis der Besteuerungskonsequenzen und der Funktionsweise 
strukturierter Finanzprodukte ermöglicht im zweiten Abschnitt der Arbeit die 
Entwicklung eines Veranlagungssimulationsmodells. Im entwickelten Modell 
wird anhand eines marktüblichen Investments in strukturierte Produkte die 
konkrete ertragsteuerliche Belastung ermittelt.  
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Die Ertragsteuerbelastung sowie ein Nachsteuerrenditenvergleich wird für fol-
gende Szenarien - bei gleichem Kapitaleinsatz – ermittelt: 
 
- Gewinnsituation am Laufzeitende 
- Verlustsituation am Laufzeitende 
- Gewinnsituation bei vorzeitiger Veräußerung 
- Verlustsituation bei vorzeitiger Veräußerung 
 
Eine graphische Darstellung, welche einen Überblick der ertragsteuerlichen 
Konsequenzen im Zusammenhang mit strukturierten Finanzprodukten gibt, 
schließt diesen Punkt ab. Ein Vergleich der Steuerbelastung bzw. der Nach-
steuerrenditen soll die Frage nach einer sachgerechten Besteuerung beantwor-
ten. Eine eventuelle steuerliche Bevorzugung oder Benachteiligung bestimmter 





2 Strukturierte Produkte 
"Wir gehen gerne Risiken ein, wenn wir uns ausreichend abgesichert haben."24 
 
Bei der Einteilung von Finanzinstrumenten wird häufig zwischen originären (Di-
rektanlagen) und derivativen Anlagen unterschieden. Derivate Anlagen zeich-
nen sich dadurch aus, dass deren Wert von einer oder mehreren originären 
Anlage(n) abhängig gemacht wird.  
 
Wenn die Meinung vertreten wird, dass derivative Anlagen Produkt des „mo-
dernen Finanzkapitalismus“ sind, so wird übersehen, dass bereits im 17. Jahr-
hundert in Holland Optionen auf Tulpenzwiebeln und in Japan Reis-Forwards 
gehandelt wurden. Bevor die Reisernte eingefahren war, vereinbarten japani-
sche Reisbauern den zukünftigen Reis-Preis mit den Reishändlern. Sowohl der 
Reisbauer als auch –händler hatte somit eine kalkulierbare Preisgarantie.25 
 
In jüngerer Geschichte spielt das Jahr 1973 eine entscheidende Rolle. Die Chi-
cago Board of Options Exchange (CBOE) nahm den Handel mit Aktien-Call-
Optionen auf und die Herren Black, Scholes und Merton veröffentlichen Model-
le zur Bewertung von Aktienoptionen. In 1984 eröffnete die London Internati-
onal Financial Futures Exhchange (LIFFE) die erste europäische Derivatbörse.26 
 
Gegen Ende der Achtziger Jahre des vorigen Jahrhunderts emittierten erstmals 
Investmentbanken Produktkombinationen aus originären und derivativen An-
lagen für Privatanleger. Bis dahin waren diese Produktgruppen institutionellen 
Anlegern vorbehalten. Der Markt für strukturierte Produkte war eröffnet.27 
 
  
                     
24 Dirk Tutat. 
25 Vgl. Tolle et al. (2010), S. 18 f. 
26 Vgl. Wohlwend (2004), S. 1. 
27 Vgl. Wohlwend (2004), S. 2. 
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In Österreich wurden 1991 die ersten Optionsgeschäften über die österreichi-
sche Termin- und Optionsbörse (ÖTOB) gehandelt. Das Angebot reduzierte 
sich damals auf nur fünf Optionen auf ATX Wertschriften.28 Zwischenzeitig ist 
das Angebot von strukturierten Produkten beinahe unüberschaubar. Struktu-
rierte Produkte werden sowohl an Börsen als auch außerbörslich (Over the 
counter/OTC) gehandelt. Eine verlässliche Schätzung des aktuellen Ge-




Begriffe der Finanzwirtschaft pointiert zu definieren, ist ein herausforderndes 
Unterfangen. Selbst mit der Materie vertrauten Personen fällt es manchmal 
schwer eine nachvollziehbare Definition zu kommunizieren.29 Auch für die vor-
liegende Arbeit soll der Begriff der strukturierten Produkte eingegrenzt also 
definiert werden. Es besteht eine große Anzahl von Synonymen für strukturier-
te Produkte. Wohlwend nennt unter anderem: strukturierte Anlageprodukte, 
synthetische Produkte, hybride Finanzinstrumente, hybride Portfolio Insurance 
Produkte, Hybrid Securities, structured retail products, structured equity deri-
vative products etc.30 
 
Strukturierte Produkte 
Die SVSP Derivative Map definiert strukturierte Produkte wie folgt: 
 
„Ein strukturiertes Finanzprodukt ist ein Instrument, bei dem Finanzanlagen, 
wie beispielsweise Obligationen oder Aktien, mit Derivaten (meist Optionen) 
kombiniert und in einem eigenständigen Wertpapier verbrieft werden. Der 
Rückzahlungswert eines strukturierten Produktes hängt unter anderem von 
der Entwicklung eines oder mehrerer Basiswerte ab.“ 
 
  
                     
28 Hönscheid T. (2013). 
29 Siehe Moore M.: Capitalism: A love Story. 
30 Vgl. Wohlwend (2004), S. 3 f. 
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Aus dieser Abgrenzung können zwei zentrale Elemente strukturierter Produkte 
identifiziert werden: 
 
1. Es liegt ein verbrieftes – also in aller Regel depotfähiges – Wertpapier vor. 
Nicht verbriefte strukturierte Produkte existieren ebenfalls. Individuelle, das 
heißt auf den Inhaber bzw. Emittenten zugeschnittene Produkte werden öf-
fentlich nicht platziert und OTC gehandelt. Die auf individuell gestalteten auf 
bilateralem Weg getroffenen Vereinbarungen sollen nicht Gegenstand der vor-
liegenden Untersuchung sein. Die untersuchten Produkte sind von Ban-
ken/Finanzdienstleistern öffentlich platzierte, verbriefte und depotfähige Pro-
dukte. 
 
2. Bei strukturierten Produkten handelt es sich um Anlagen, die jedenfalls ein 
originäres (zB Aktie, Anleihe) und ein derivatives (zB Option, Swap) Fi-
nanzprodukt kombinieren. 
Die Kombinationsmöglichkeiten sind grundsätzlich unbegrenzt. Originäre Pro-
dukte übernehmen in aller Regel die Funktion des Basiswerts, auch Underlying 
genannt. Wertänderungen des Basiswerts sind der Hebel für Wertänderungen 
des strukturierten Produkts. De facto ist auch der Auswahl des Basiswerts kei-
ne Grenze gesetzt. Sowohl Finanzwerte wie Aktien, Anleihen, Devisen, Zinss-
ätze als auch Rohstoffe wie Edelmetalle, Erdöl und Lebensmittel (Soja, Weizen 
etc.) werden in praxi als Basiswert verwendet.  
 
Die derivative Komponente des strukturierten Produkts hat in aller Regel eine 
Ertragsbegrenzungs- oder Hebelfunktion. So führt die Kombination des Basis-
werts mit einer Put-Option beispielsweise dazu, dass bei Unterschreiten eines 
vorweg festgelegten Basiswertkurses (sgn. Referenzkurs) der Emittent des 
strukturierten Produktes dem Inhaber den Basiswert zum ungünstigen Preis 
andienen kann. Strukturierte Produkte beinhalten jedenfalls ein originäres und 
ein derivatives Produkt, es können aber auch mehrere originäre (zB ein „Korb“ 
verschiedener Aktien) und derivative (zB Call- und Put Optionen) Finanzin-





Ausgangspunkt dieser Arbeit ist die Definition strukturierter Produkte gemäß 
der SVSP Derivative Map. Individuell ausgestaltete OTC-Produkte, die nicht 
öffentlich platziert werden, oder von Nichtbanken emittiert werden, sind nicht 
Gegenstand der Untersuchung. Options- oder Wandelanleihen die von Unter-
nehmen ausgegeben werden, werden daher in der vorliegenden Arbeit nicht 
untersucht. Ausschließlich öffentlich angebotene, standardisierte Produkte sol-
len in weiterer Folge in den Untersuchungen betrachtet werden.  
 
Weitere bedeutende Begrifflichkeiten können ebenfalls aus der SVSP Derivati-
ve Map übernommen werden: 
 
Bear/Short – Bull/Long 
Ein Bear- oder Short-Investment einzugehen bedeutet, auf einen fallenden 
Basiswert zu setzen. Im Falle eines Bull- oder Long Investments wird auf einen 
steigenden Basiswert gesetzt. 
 
Cap - Floor 
Der Cap ist die Obergrenze der Partizipation eines strukturierten Produktes am 
Basiswert. Der Floor kennzeichnet die Untergrenze der Partizipation. 
 
Barriere 
Die Barriere entspricht dem Kurs des Basiswertes, bei dessen Berührung oder 
Unterschreitung sich die Rückzahlungskonditionen (Payoff) ändern. Bleibt der 
Kurs des Basiswerts oberhalb der Barriere, erhält der Anleger idR eine Min-
destauszahlung (bedingter Kapitalschutz). 
 
Nominale 
Das Nominale ist der Nennwert eines Strukturierten Produktes. Die Rückzah-
lung des Produktes bezieht sich auf diesen Wert. In der Regel entspricht der 
Emissionspreis des Produktes dem Nominale. 
 
Rebate 
Eine Rückzahlung nach einer Barrieren-Verletzung wird Rebate genannt. Der 





Der Strike einer Option legt fest, zu welchem Preis der Investor den Basiswert 
kaufen (Call-Option) oder verkaufen (Put-Option) kann.  
 
Volatilität 
Die Volatilität zeigt die Schwankungsbreite eines Basiswertkurses an. 
 
Die Bezeichnung „strukturierte Produkte“ weist bereits darauf hin, dass es sich 
um Produkte handelt, welche vor Emission „zusammengesetzt“ also struktu-
riert werden. Der Fokus dieser Arbeit liegt weder darin zu ergründen, wie 
Emittenten das Produkt „herstellen“ noch wie der Preis für diese Produkte zu-
stande kommt. Dennoch werden, wo zum Verständnis notwendig, in Folge ei-
nige „Basisparameter“ der Produktherstellung angesprochen und erläutert. 
Dies aber nur insoweit es sich um für die Forschungsfragen essentielle Punkte 
handelt.  
 
Aufgrund der zentralen Bedeutung für die Anlagepraxis sei – obwohl für die 
Behandlung der Forschungsfragen nicht unmittelbar zentral – auf das Gegen-
parteirisiko beim Erwerb strukturierter Produkte hingewiesen. Es geht hierbei 
schlicht um jenes Risiko, dass der Emittent strukturierter Produkte seinen Ver-
pflichtungen auf Auszahlung, aufgrund welcher Ursachen auch immer, nicht 
nachkommt bzw. nachkommen kann. Insbesondere in Zeiten einer Finanzkrise 
tritt dieses Risiko in den Anlegerfokus. Für eine weiterführende Behandlung 
der „Produktherstellung“ bzw. des Gegenparteirisikos bei strukturierten Pro-




                     
31 zB Wohlwend (2004). 
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2.2 Kategorisierung strukturierter Produkte 
Die Einteilung, also Kategorisierung strukturierter Produkte ist heterogen. Je 
nach Land, Handelsplattform und Emittent können verschiedene Kategorisie-
rungen beobachtet werden. Die Produktnamen weisen eine noch größere An-
zahl von Variationen auf. Im deutschsprachigen Raum offerierte Produkte un-
terscheiden sich in der Grundstruktur nicht von jenen in anderen Ländern an-
gebotenen.  
 
Die Übersichtlichkeit der von der SVSP Derivative Map verwendeten Kategori-
sierung eignet sich im besonderen Maße für die vorliegende Arbeit. Es können 
de facto sämtliche am deutschsprachigen Markt angebotene Produkte den Ka-
tegorien der SVSP Derivate Map zugeordnet werden. 
 
Die SVSP Derivate Map teilt strukturierte Produkte im Wesentlichen in vier 
Haupt- und mehrere Subkategorien ein: 
 
a) Kapitalschutzprodukte  
- Kapitalschutz-Zertifikat mit Partizipation 
- Wandel-Zertifikat 
- Kapitalschutz-Zertifikat mit Cap 
- Kapitalschutz-Zertifikat mit Barriere (Knock-Out) 
- Kapitalschutz-Zertifikat mit Barriere (double Knock-Out) 
- Kapitalschutz-Zertifikat mit Kupon 
 
b) Renditeoptimierungsprodukte (mit Gewinnbeschränkung) 
- Discount-Zertifikat 
- Discount-Zertifikat mit Barriere 
- Reverse Convertible 

















- Spread Warrant 
- Warrant mit Knock-Out 
- Mini-Future 
- Constant Leverage-Zertifikat 
 
Aufbauend auf diese Einteilung wird im Folgekapitel jedes dieser standardisier-




2.3 Strukturierte Produkte im Einzelnen 
Die in diesem Kapitel folgenden Erläuterungen sollen Verständnis über das An-
gebot an strukturierten Produkten geben. Der Fokus liegt in Hinblick auf die 
später folgende steuerliche Qualifikation, in der Funktionsweise und der Zu-
sammensetzung der Erträge. Wie wir später sehen werden, ist es für die er-
tragsteuerliche Beurteilung essentiell, welche Erträge ein strukturiertes Pro-





Konkret stellt sich bei der ertragsteuerlichen Qualifikation die Frage, ob die 
Erträge als Zinsen (im weiteren Sinne), Gewinnanteile (im Sinne von Dividen-
den) oder als Substanzgewinn/-verlust (im Sinne realisierter Kurswertsteige-
rungen/-minderungen aus der Veräußerung des Papiers) anzusehen sind. Die-
se Grundsatzfrage soll beim Studium des Folgekapitels im Hinterkopf des Le-
sers bleiben. Bei der Vorstellung der einzelnen Produkte wird jeweils ein Plain-
Vanilla Beispiel zum jeweiligen Produkt zur Erläuterung gebracht. Auf die Be-
rücksichtigung von Transaktionskosten und Nebengebühren, sowie etwaigen 
Währungsschwankungen wird an dieser Stelle, aus Gründen der Verständlich-
keit, verzichtet. Die Laufzeit in den Beispielen wird aus Vereinfachungsgründen 




Kapitalschutzprodukte zeichnen sich dadurch aus, dass im Vergleich zu einer 
Direktanlage (zB Erwerb einer Aktie) das Verlustpotential begrenzt ist. Am 
Laufzeitende wird jedenfalls ein Mindestbetrag ausbezahlt. Eine Auszahlung 
am Laufzeitende unter dem Mindestbetrag ist idR nicht möglich. Der Investor 
hat somit die Garantie einen bestimmten Mindestbetrag zu erhalten.  
 
Kapitalschutzprodukte bedienen sich im Wesentlichen der Sicherungsfunktion 
von Put Optionen.32 Der Preis des Produktes wird zum Investment in den Ba-
siswert (zB Anleihe oder Aktie) und zum Erwerb einer Put Option zur Absiche-
rung eines Mindestrückzahlungsbetrages verwendet. Um das Sicherungsniveau 
hoch zu halten (zB 100%) muss der Investor entweder mit einer unter 100% 
liegenden Gewinnpartizipationsrate oder mit einer verspätet einsetzenden Ge-
winnpartizipation „leben“. Eine Direktinvestition hätte im Vergleich dazu immer 
eine vollumfängliche Gewinnpartizipation, jedoch keinen Schutz gegen einen 
Kursverfall. Bei Kapitalschutzprodukten, denen meist als Basiswert Anleihen zu 
Grunde liegen (idR Nullkuponanleihen), wird häufig die Kuponzahlung der An-
leihe für den Erwerb der Put Option verwendet.33 
  
                     
32 Vgl. Merton et al. (1978), S. 183 ff. 
33 Vgl. Tolle et al. (2010), S. 115. 
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2.3.1.1 Kapitalschutz-Zertifikat mit Partizipation 
 
Abbildung 1 – Kapitalschutz-Zertifikat mit Partizipation 
(Quelle: 341_SVSP_MAP_D_2014_ANSICHT) 
 
Die Rückzahlung zum Verfallstag erfolgt mindestens in der Höhe des 
Kapitalschutzes. Der Kapitalschutz wird in Prozenten des Nominales 
ausgedrückt. Dieser kann in der Regel bis zu 100% betragen (theoretisch 
sogar über 100%). Der Kapitalschutz bezieht sich nur auf das Nominale und 
nicht auf den Kaufpreis. Der Wert des Produktes kann während der Laufzeit 
unter den Kapitalschutz fallen. Die Beteiligung am Kursanstieg des Basiswerts 




Kapitalschutz-Zertifikate mit Partizipation sind Kombinationen aus dem 
Basiswert (zB Anleihe, Aktie) und einer gekauften Put Option. Der Basiswert 
ermöglicht die Partizipation an Wertsteigerungen, die Put Option sichert die 






Bei einer Einzahlung von EUR 1.000,00 garantiert der Emittent des 
Kapitalschutz-Zertifikats mit Partizipation eine Rückzahlung nach einem Jahr 
von EUR 1.000,00 (Floor). Übersteigt der Kurswert der Anleihe X (Basiswert) 
einen Betrag von EUR 1.000,00 im Laufe des Jahres, so partizipiert der 
Inhaber des Produkts im Ausmaß von 67% uneigeschränkt an der 
Kurssteigerung der Anleihe X.  
 
Liegt der Kurswert der Anleihe X am Verfallsstichttag beispielsweise bei einem 
Kurswert von EUR 900,00, so wird ein Betrag von EUR 1.000,00 ausbezahlt. 
Liegt der Kurswert der Anleihe X bei EUR 1.100,00, so wird ein Betrag von 
EUR 1.067,00 ausbezahlt. 
 
Dieses Beispiel zeigt, dass die Kurssicherung von EUR 1.000,00 nicht kostenlos 
erfolgt. Die Partizipationsrate liegt im vorliegenden Fall bei „nur“ 67%. Mit an-
deren Worten schneidet der Investor im Falle einer Kurssteigerung über EUR 
1.000,00 schlechter ab, als bei der Direktinvestition. Dieser „Nachteil“ ist 
Kompensation für den gewährten Kapitalschutz. Liegt die Kurssicherung nicht 
bei EUR 1.000,00, sondern Beispielsweise bei EUR 950,00, dann wird der 
Break-even erst bei einer Kurssteigerung von + 5% erreicht. Ein niedriger 
Floor geht zu Gunsten der Partizipationsrate und vice versa. Mit anderen Wor-
ten: Je niedriger der garantierte Rückzahlungsbetrag, desto höher die Partizi-
pationsrate, je höher der garantierte Rückzahlungsbetrag, desto niedriger die 
Partizipationsrate (Trade off).  
 
Ertragskomponenten 
Im obigen Beispiel resultieren bei Identität des Ein- und Auszahlungsbetrages 
keine Erträge (weder positiv noch negativ). Betrachtete man das Produkt als 
Kombination aus Basiswert (Anleihe X) und Put Option und hat man den Kauf-
preis von EUR 1.000,00 beispielsweise mit EUR 865,00 für den Basiswert und 
EUR 135,00 für die Option verwendet, so bedeutet dies für den oben gezeigten 
ergebnisneutralen Fall, einen Kursgewinn der Anleihe von EUR 35,00 (EUR 
900,00 – EUR 865,00) und einen Verlust aus der Option in der Höhe von EUR - 
35,00 (Barausgleich der Option: EUR 100,00 (EUR 1.000,00 – EUR 900,00) 




Im Gewinnfall sind die Erträge dem Kursanstieg zuzuschreiben. In die Einzel-
komponenten (Preisaufteilung wie oben) zerlegt, bedeutet dies einen Verlust 
aus dem Verfall der Put Option von EUR – 135,00 und einen Gewinn aus der 




Das Risikopotential ist durch den garantierten Rückzahlungsbetrag begrenzt. 
Selbstverständlich ist bei allen Produkten das Emittenten-Risiko gegeben. Auf 
dieses wird, da immer relevant, in Folge nicht mehr gesondert hingewiesen. 
 
Anlagestrategie / Markterwartung 
Die Anlagestrategie basiert auf steigende(n) Basiswert(en) und auf steigende 
Volatilität. Bei großen Kursrückschlägen des Basiswerts ist man durch den Ka-





Abbildung 2 – Wandel–Zertifikat  
(Quelle: 341_SVSP_MAP_D_2014_ANSICHT) 
  
                     
34 Anmerkung: Häufig auch Exchangeable-Zertifikat genannt. 
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Genauso wie bei Kapitalschutzprodukten mit Partizipation erfolgt die Rückzah-
lung zum Verfallsstichtag mindestens in der Höhe des Kapitalschutzes. Der 
Kapitalschutz wird in Prozenten des Nominales ausgedrückt und bezieht sich 
nur auf das Nominale und nicht auf den Kaufpreis. Der Wert des Produktes 
kann während der Laufzeit unter den Kapitalschutz fallen. Wird der festgelegte 
Strike (Wandelpreis) überschritten, so erfolgt eine proportionale uneinge-
schränkte Beteiligung am Kursanstieg des Basiswerts. (Abbildung 2) 
 
Aufbau 
Der Aufbau von Wandel-Zertifikaten entspricht jenen von Kapitalschutzproduk-
ten mit Partizipation.  
 
Beispiel 
Bei einem Einzahlung von EUR 1.000,00 garantiert der Emittent des Wandel-
Zertifikats eine Rückzahlung nach einem Jahr von EUR 1.000,00 (Floor). 
Übersteigt der Kurswert der Anleihe X (Basiswert) einen Betrag von EUR 
1.100,00 im Laufe des Jahres, so partizipiert der Inhaber des Produkts im 
Ausmaß von 100% uneigeschränkt an der Kurssteigerung der Anleihe X.  
 
Liegt der Kurswert der Anleihe X am Verfallsstichttag beispielsweise bei einem 
Kurswert von EUR 900,00, so wird ein Betrag von EUR 1.000,00 ausbezahlt. 
Liegt der Kurswert der Anleihe X bei EUR 1.100,00, so wird ebenfalls ein 
Betrag von EUR 1.000,00 ausbezahlt. Bei einem Kurswert der Anleihe X von 
EUR 1.200,00 gelangt ein Betrag von EUR 1.100,00 (Kurswert: EUR 1.200,00 
– Strike: EUR 1.100,00 = EUR 100,00 + Nominal: EUR 1.000,00) zur 
Auszahlung.  
 
Der „Preis“ der Optionskompente liegt somit in der Nichtpartizipation bis zum 
Strike (Wandelpreis). Im Falle einer Direktanlage wäre der Investor bereits ab 
einem Kurswert von EUR 1.000,00 in der Gewinnzone. Der Inhaber des 






Was die Erträge des Produktes anbelangt, so gilt das für Kapitalschutz-
produkte mit Partizipation Gesagte. 
 
Risikopotential / Anlagestrategie / Markterwartung 
Es gilt das gleiche wie für Kapitalschutzprodukte mit Partizipation, wobei auf 
stark steigende Kurse spekuliert wird. 
 
 
2.3.1.3 Kapitalschutz-Zertifikat mit Cap 
 
Abbildung 3 – Kapitalschutz-Zertifikat mit Cap 
(Quelle: 106_SVSP_Map_Faltblatt_DE_2010-10-08_WEB) 
 
Im Wesentlichen gilt für Kapitalschutzprodukte mit Cap das gleiche wie für 
solche ohne Cap, wobei sowohl die Rückzahlung per Verfall mindestens in der 
Höhe des Kapitalschutzes erfolgt, der Kapitalschutz in Prozenten des 
Nominales ausgedrückt wird, als auch der Kapitalschutz sich nur auf das 
Nominale und nicht auf den Kaufpreis bezieht. Wesentlicher Unterschied ist, 
dass die Partizipation am steigenden Basiswert ab Überschreiten einer 






Es gelten die Ausführungen zu den Kapitalschutzprodukten mit Partizipation, 
wobei ergänzend noch eine Call-Option verkauft wird. Die verkaufte Call-
Option zum Cap-Preis limitiert die Auszahlung, ermöglich jedoch einen höhe-
ren Kapitalschutz und/oder Partizipationsrate. 
 
Beispiel 
Bei einer Einzahlung von EUR 1.000,00 garantiert der Emittent des 
Kapitalschutzproduktes mit Cap eine Rückzahlung nach einem Jahr von EUR 
1.000,00 (Floor). Übersteigt der Kurswert der Anleihe X (Basiswert) einen 
Betrag von EUR 1.000,00 im Laufe des Jahres, so partizipiert der Inhaber des 
Produkts im Ausmaß von 67% an der Kurssteigerung der Anleihe X. Steigt der 
Kurswert der Anleihe X über einen Wert von EUR 1.200,00, so beträgt der 
maximale Rückzahlungsbetrag EUR 1.134,00. 
 
Liegt der Kurswert der Anleihe X am Verfallsstichttag beispielsweise bei einem 
Kurswert von EUR 900,00, so wird ein Betrag von EUR 1.000,00 ausbezahlt. 
Liegt der Kurswert der Anleihe X bei EUR 1.100,00, so wird ein Betrag von 
EUR 1.067,00 ausbezahlt. Bei einem Kurswert der Anleihe X von EUR 1.200,00 
oder darüber gelangt ein Betrag von EUR 1.134,00 zur Auszahlung.  
 
Der „Preis“ des Kapitalschutzes bei diesem Produkt besteht aus zwei 
Komponenten. Erstens liegt die Partizipationsrate unter 100 %, und zweitens 
ist die Gewinnmöglichkeit gedeckelt. Im Falle einer Direktanlage würde der 
Anleger vollumfänglich am Kursanstieg partizipieren.  
 
Ertragskomponenten 
Was die Erträge des Produktes anbelangt, so gilt im Wesentlichen das für 
Kapitalschutzprodukte mit Partizipation Gesagte. 
 
Risikopotential / Anlagestrategie / Markterwartung 
Das Risikopotential ist durch den Kapitalschutz limitiert. Die Anlagestrategie 
basiert auf steigenden (aber nicht allzu stark steigende) Basiswerten mit Absi-




2.3.1.4 Kapitalschutz-Zertifikat mit Barriere 
 
Abbildung 4 – Kapitalschutz-Zertifikat mit Barriere 
(Quelle: 341_SVSP_MAP_D_2014_ANSICHT) 
 
Bei Kapitalschutzprodukten mit Barriere erfolgt, wie auch bei allen anderen 
Kapitalschutzprodukten, die Rückzahlung zum Verfallstag mindestens in der 
Höhe des Kapitalschutzes. Der Kapitalschutz wird in Prozenten des Nominales 
ausgedrückt (z.B. 100%) und bezieht sich nur auf das Nominale und nicht auf 
den Kaufpreis. Die Partizipation am steigenden Basiswert erfolgt bis zum 
Barriere-Kurs.35 (Abbildung 4) 
 
Im Gegensatz zu den bisher genannten Kapitalschutzprodukten ist die 
Partizipationsrate am Kursanstieg des Basiswerts höher (idR 100%). Diese 
erhöhte Partizipation am Kursanstieg endet jedoch bei Erreichen des Barriere 
Kurses. Wird dieser Kurs erreicht, so erhält der Anleger lediglich den 
Kapitalschutz ausbezahlt. In manchen Fällen wird noch ein Rebate ausbezahlt, 
der über dem Kapitalschutz, aber jedenfalls unter dem tatsächlichem 
Kursanstieg liegt. Die Gewinnmöglichkeit ist begrenzt. 
 
  
                     




Es gelten sinngemäß die Auführungen zu Kapitalschutzprodukten mit 
Partizipation. Im Gegensatz zu Kapitalschutzprodukten kommt statt einer 




Bei einer Einzahlung von EUR 1.000,00 garantiert der Emittent des 
Kapitalschutzproduktes mit Barriere eine Rückzahlung nach einem Jahr von 
EUR 1.000,00 (Floor). Übersteigt der Kurswert der Anleihe X (Basiswert) einen 
Betrag von EUR 1.000,00 im Laufe des Jahres, so partizipiert der Inhaber des 
Produkts im Ausmaß von 100% an der Kurssteigerung der Anleihe X. Steigt 
der Kurswert der Anleihe X über einen Wert von EUR 1.200,00, so beträgt der 
Rückzahlungsbetrag EUR 1.000,00. 
 
Liegt der Kurswert der Anleihe X am Verfallsstichttag beispielsweise bei einem 
Kurswert von EUR 900,00, so wird ein Betrag von EUR 1.000,00 ausbezahlt. 
Liegt der Kurswert der Anleihe X bei EUR 1.100,00, so wird ein Betrag von 
EUR 1.100,00 ausbezahlt. Bei einem Kurswert der Anleihe X von EUR 1.200,00 
oder darüber gelangt ein Betrag von EUR 1.000,00 zur Auszahlung.  
 
Der „Preis“ des Kapitalschutzes bei diesem Produkt besteht in der Barriere. 
Wird diese überschritten, so wird lediglich der Kapitalschutz ausbezahlt. Die 
Partizipaitonsrate liegt bis zur Barriere idR jedoch bei 100%. Im Falle einer 
Direktanlage würde der Anleger auch nach Überschreiten der Barriere 
vollumfänglich am Kursanstieg partizipieren.  
 
Ertragskomponenten 
Was die Erträge des Produktes anbelangt, so gilt das für Kapitalschutzprodukte 
mit Partizipation Gesagte. 
 
Risikopotential / Anlagestrategie / Markterwartung 
Das Risikopotential ist durch den Kapitalschutz limitiert. Die Anlagestrategie 
basiert auf steigenden (aber nicht über die Barriere steigenden) Basiswerten 
mit Absicherung durch einen Floor (Kapitalschutz)  
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2.3.1.5 Kapitalschutz-Zertifikat mit double Knock-Out 
 
Abbildung 5 – Kapitalschutz mit double Knock-Out 
(Quelle: 106_SVSP_Map_Faltblatt_DE_2010-10-08_WEB) 
 
Diese Produktgattung ergänzt ein Kapitalzschutzprodukt mit Barriere um eine 
untere (Knock-Out) Barriere. Der Anleger partizipiert idR vollumfänglich 
(100%) am steigenden und sinkenden Basiswert jeweils bis zum Knock-Out. 
Bei Unter- oder Überschreitung der Barrieren wird entweder lediglich der 
Kapitalschutz oder ein Rebate ausbezahlt. Ansonst gilt das zu 
Kapitalschutzprodukten mit Barriere Gesagte. Die Gewinnmöglichkeit ist 
begrenzt. (Abbildung 5) 
 
Aufbau 
Der Aufbau eines Kapitalschutzproduktes mit double Knock-Out orientiert sich 
an Kapitschutzprodukten mit Barriere36 sowie an Twin-Win-Zertfikaten37, 
ergänzt um eine weitere Barriere-Option. 
 
  
                     
36 Siehe Kapitel 2.3.1.4. 




Bei einer Einzahlung von EUR 1.000,00 garantiert der Emittent des 
Kapitalschutzproduktes mit double Knock-Out eine Rückzahlung nach einem 
Jahr von EUR 1.000,00 (Floor). Bis zum Erreichen eines Kurswertes der 
Anleihe X von EUR 799,99 wird der Kapitalschutz ausbezahlt. Bei einem 
Kurswert von EUR 800,00 erhält der Anleger einen Betrag von EUR 1.200,00. 
Der Auszahlungsbetrag sinkt direkt proportional bis zu einem Wert von EUR 
1.000,00 auf EUR 1.000,00 und steigt in Folge bis zu einem Wert von EUR 
1.200,00 proportional bis EUR 1.200,00 an. Überschreitet der Basiswert einen 
Kurs von EUR 1.200,00, so wird wiederum der Kapitalschutz von EUR 1.000,00 
ausbezahlt.  
 
Liegt der Kurswert der Anleihe X am Verfallsstichttag beispielsweise bei einem 
Kurswert von EUR 600,00, so wird ein Betrag von EUR 1.000,00 ausbezahlt. 
Liegt der Kurswert der Anleihe X bei EUR 900,00, so wird ein Betrag von EUR 
1.100,00 ausbezahlt. Bei einem Kurswert der Anleihe X von EUR 1.100,00 
gelangen EUR 1.100,00 zur Auszahlung und bei einem Kurswert der Anleihe X 
von EUR 1.250,00 gelangt wiederum ein Betrag von EUR 1.000,00 zur 
Auszahlung.  
 
Der „Preis“ des Kapitalschutzes bei diesem Produkt besteht in der doppelten 
(Knock-Out) Barriere. Wird die jeweilige Barriere unter- oder überschritten, so 
wird lediglich der Kapitalschutz ausbezahlt. Im Falle einer Direktanlage würde 
der Anleger auch nach Überschreiten der Knock-Out Barrariere vollumfänglich 
am Kursanstieg partizipieren. Bei Unterschreiten des Einstiegspreises, würde 
der Direktanleger an den Verlusten teihaben und keine Gewinnauszahlungen 
erwarten können.  
 
Ertragskomponenten 
Was die Erträge des Produktes anbelangt, so gilt das für Kapitalschutzprodukte 





Risikopotential / Anlagestrategie / Markterwartung 
Das Risikopotential ist durch den Kapitalschutz limitiert. Die Anlagestrategie 
basiert auf steigenden (aber nicht über die Knock-Out Barriere steigenden) 
und fallenden (jedoch nicht unter die Knock-Out Barriere fallende) Basiswerten 
mit Absicherung durch einen Floor (Kapitalschutz). 
 
 
2.3.1.6 Kapitalschutz-Zertifikat mit Kupon 
 
Abbildung 6 – Kapitalschutz-Zertifikat mit Kupon 
(Quelle: 341_SVSP_MAP_D_2014_ANSICHT) 
 
Bei Kapitalschutz-Produkten mit Kupon wird neben der garantierten Rückzah-
lung des Kapitalschutzes unter bestimmten Voraussetzungen auch eine Zins-
zahlung geleitstet. Die Höhe der Zinszahlungen ist dabei von der Kursentwick-
lung eines Basiswertes abhängig. Die Zinszahlung kann auch in mehreren Stu-
fen analog zur Entwicklung des Basiswertes steigen, ist aber idR nach oben hin 
begrenzt. (Abbildung 6) 
 
Aufbau 
Der Aufbau von Kapitalschutzprodukten mit Kupon ähnelt Kapitalschutzpro-
dukten mit Partizipation. Da Kuponauszahlungen nach oben hin begrenzt sind, 





Bei einer Einzahlung von EUR 1.000,00 garantiert der Emittent des 
Kapitalschutzproduktes mit Kupon eine Rückzahlung nach einem Jahr von EUR 
1.000,00 (Floor). Bis zum Erreichen eines Kurswertes der Anleihe X von EUR 
1.000,00 wird der Kapitalschutz ausbezahlt. Übersteigt der Kurswert EUR 
1.000,00, so erhält der Anleger 5 % Zinsen auf seine Einzahlung, übersteigt 
der Kurswert EUR 1.100,00, so erhält er 10% und ab einem Kurswert von EUR 
1.200,00 eine Verzinsung von 15% auf seine Einlage.  
 
Liegt der Kurswert der Anleihe X am Verfallsstichttag beispielsweise bei einem 
Kurswert von EUR 900,00, so wird ein Betrag von EUR 1.000,00 ausbezahlt. 
Liegt der Kurswert der Anleihe X bei EUR 1.050,00, so wird ein Betrag von 
EUR 1.000,00 (Kapitaschutz) und zusätzlich eine Verzinsung von EUR 50,00 
ausbezahlt. Bei einem Kurswert der Anleihe X von EUR 1.150,00 gelangen 
wiederum EUR 1.000,00 (Kapitalschutz) zur Auszahlung und der Anleger erhält 
zusätzlich EUR 100,00 an Zinsen. Bei einem Kurswert der Anleihe X von EUR 
1.250,00 wird neben dem Kapitalschutz von EUR 1.000,00 eine Verzinsung 
von EUR 150,00 ausbezahlt.  
 
Der „Preis“ des Kapitalschutzes bei diesem Produkt besteht in der begrenzten 
Partizipation am Kursanstieg, der mit einem Höchstkoupon gedeckelt ist. Im 




Bei den bisher vorgestellten Kapitaschutzprodukten war die Auszahlung 
unmittelbar von der Entwicklung des Basiswerts abhängig. Die 
Wertänderungen der Produkten konnten daher der Substanz, dh dem 
Basiswert zugeschrieben werden. Obwohl bei Kapitalschutzprodukten mit 
Kupon (formal) Zinsen ausgezahlt werden (können), hängt auch die 
Verzinsung von der Kursentwicklung des Basiswertes ab. Im Gegensatz zu den 
anderen Kapitalschutzprodukten wird in der Gewinnzone jedoch keine zum 
Basiswert (unter)proportionale Auszahlung, sondern eine prozentuelle 
Auszahlung geleistet, die innerhalb festgelegter Grenzen konstant bleibt. Es 
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handelt sich also um eine hybride Auszahlungsform, welche sowohl eine Zins- 
als auch eine Substantzkomponente enthält.  
 
Risikopotential / Anlagestrategie / Markterwartung 
Das Risikopotential ist durch den Kapitalschutz limitiert. Die Anlagestrategie 
basiert auf steigenden (aber nicht stark steigenden) Basiswerten mit Absiche-




Bei Renditenoptimierungsprodukten handelt es sich um strukturierte Produkte 
ohne Kapitalschutz. Der Emittent garantiert – im Gegenteil zu Kapitalschutz-
produkten – keine Mindestauszahlung am Ende der Laufzeit. Im Extremfall 
kann es daher auch zu einem Totalverlust der Einzahlung kommen. Im 
Gegensatz zu Kapitalschutzprodukten ist jedoch die Gewinnmöglichkeit 









Bei Discount-Zertifikaten wird, wie der Name bereits vermuten lässt, ein Dis-
count, also ein Abschlag auf die aktuelle Kursnotierung des Basiswertes ge-
währt. Der Preis eines Discount-Zertifikats liegt unter dem aktuellen Kurs des 
Basiswertes. Im Gegenzug wird die Gewinnmöglichkeit jedoch mit einem Cap 
gedeckelt. Übersteigt der Kurswert des Basiswertes den Cap, so partizipiert 
der Anleger nicht weiter. (Abbildung 7) 
 
Der Maximalgewinn wird erzielt, wenn der Kurs des Basiswertes auf dem oder 
oberhalb des Caps liegt. Liegt der Kurswert des Basiswertes unter dem Cap, 
jedoch über dem Kurs zum Zeitpunkt der Zertifikatsemission, so wird ebenfalls 
ein – wenn auch geringerer – Gewinn erzielt. In aller Regel wird in diesem Fall 
der Basiswert tatsächlich geliefert, es ist aber auch ein Barausgleich möglich.  
 
Fällt der Kurs des Basiswerts unter den Kurs zum Emissionszeitpunkt, so erlei-
det der Anleger einen Verlust. Obwohl das Verlustrisiko bei Discount-
Zertifikaten geringer ist als bei einer Direktanlage, ist auch ein Totalverlust 
möglich. Der Discount wirkt in diesem Fall wie ein Sicherheitspuffer. Erst wenn 
dieser „aufgebraucht“ ist, entstehen Verluste. 
 
Aufbau 
Discount Zertifikate kombinieren den Erwerb einer Call Option mit einem mi-
nimalen Ausübungspreis (zB 0,01) und dem Verkauf einer Call Option. Die Call 
Option zum minimalen Ausübungspreis wird auch Low-Exercise-Price-Option 
(LEPO38) genannt. Da die Ausübung dieser Option aufgrund des niedrigen Aus-
übungspreises höchstwahrscheinlich ist, ist deren Preis de facto ident mit je-
nem des Basiswertes. Anders ausgedrückt, erwirbt man bei Kauf einer LEPO 
einen synthetischen Basiswert.  
 
  
                     
38 Anmerkung: Es wird auch der Begriff „Zero-Strike-Call“ für „Low-Exercise-Price-
Optionen“ verwendet. In Folge wird der Begriff LEPO verwendet. 
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Bei Kurssteigerungen partizipiert man (abgesehen vom geringen Ausübungs-
preis der Option) vollumfänglich. Durch den Verkauf der (zweiten) Call Option 
lukriert man eine Optionsprämie, die, rechnet man den Kaufpreis der LEPO 
dagegen, den Kaufpreis, im Vergleich zum Erwerb des originären Basiswertes, 
drückt. Bis zum Ausübungspreis der (zweiten) Call Option partizipiert man 
vollumfänglich an den Kurssteigerungen. Steigt der Kurswert über den Aus-
übungspreis der (zweiten) Call Option, so zieht der Inhaber diese, und man ist 
in seiner Gewinnerzielung gedeckelt.  
 
Beispiel 
Der Anleger erwirbt ein Discount-Zertifikat der Aktie X. Zum Zeitpunkt der 
Emission des Zertifikats notiert die Aktie X bei EUR 1.000,00. Auf den Basis-
wert wird ein Discount von 5% gewährt. Der Preis des Discount-Zertifikats be-
trägt daher EUR 950,00. Der Cap wird bei EUR 1.150,00 festgelegt.  
 
Notiert die Aktie X zum Verfallstag bei einem Wert von EUR 1.150,00 oder 
darüber erhält der Anleger einen Betrag von EUR 1.150,00 und erzielt somit 
einen Gewinn von EUR 200,00 bzw. eine Rendite von rd. 21%. Notiert die Ak-
tie X unter dem Cap, jedoch über dem Emissionskurs, beispielsweise bei EUR 
980,00, so wird immerhin noch ein Gewinn von EUR 30,00 erzielt (rd. 3,2%). 
Bei einer Kursnotierung unter EUR 950,00, beispielsweise EUR 850,00, wird 
ein Verlust erzielt (EUR - 100,00).  
 
Ertragskomponenten 
Gehen wir im obigen Beispiel davon aus, dass sich der Kaufpreis des Zertifi-
kats aus den Anschaffungskosten der LEPO in Höhe von EUR 1.000,00 und den 
Einnahmen aus dem Verkauf der Call Option von EUR 50,00 zusammensetzt. 
Im Optimum, also bei einem Basiskurswert von EUR 1.150,00 wird die Option 
(gerade noch nicht) gezogen. Die Optionsprämie in Höhe von EUR 50,00 stellt 
ebenso einen Gewinn dar, wie die Kurssteigerung von EUR 150,00 (EUR 





Bei einem Kurswert von EUR 980,00 setzt sich der Gewinn von EUR 30,00 aus 
der lukrierten Optionsprämie von EUR 50,00 und einem Kursverlust von EUR - 
20,00 (EUR 980,00 – EUR 1.000,00) zusammen. Notiert der Basiswert zum 
Verfallstag bei EUR 850,00, so wird ebenfalls die Optionsprämie von EUR 
50,00 „vereinnahmt“, der Verlust aus der LEPO beträgt jedoch EUR – 150,00 
(EUR 850,00 – EUR 1.000,00). In Summe wird daher ein Verlust von EUR – 
100,00 eingefahren. 
 
Risikopotential / Anlagestrategie / Markterwartung 
Bei Discount-Zertifikaten besteht ein geringeres Verlustrisiko als bei Direktin-
vestitionen, dennoch ist ein Totalverlust möglich. Der Gewinn ist durch einen 
Cap nach oben limitiert. Die Anlagestrategie basiert auf seitwärts tendierende 
oder leicht steigende Basiswerte und auf sinkende Volatilität.  
 
 
2.3.2.2 Discount-Zertifikat mit Barriere 
 






Discount-Zertifikate mit Barriere sind Discount-Zertifikate mit einer geringfü-
gigen Modifikation. Es wird vorweg eine Barriere (Untergrenze) für die Kurs-
entwicklung festgelegt. Wird diese Barriere nie berührt, erhält der Anleger den 
maximalen Rückzahlungsbetrag (Cap) ausbezahlt. Ebenso wie bei Discount-
Zertifikaten weisen Discount-Zertifikate mit Barriere einen Rabatt (Discount) 
gegenüber dem Basiswert auf. (Abbildung 8) 
 
Wird die Barriere während der Laufzeit berührt (oder unterschritten), so wird 
das Discount-Zertifikat mit Barriere zum „normalen“ Discount-Zertifikat. Die 
Wahrscheinlichkeit für eine Maximalrückzahlung ist aufgrund des bedingten 
Kapitalschutzes höher, der Discount jedoch entsprechend kleiner.  
 
Aufbau 
Im Gegensatz zu „normalen“ Discount Zertifikaten wird die verkaufte Option 
(siehe Discount Zertifikat) um eine weitere Bedingung ergänzt. Zusätzlich zum 
Ausübungspreis wird eine Barriere festgesetzt. Wird der Kurs des Barrierewer-
tes erreicht, führt dies zu entsprechenden Folgen. Die Option wird zur Barriere 
Option (Barrier-Options). Es gibt „Knock-in“ und „Knock-out“ Call und Put Op-
tionen. Knock-in Optionen werden erst bei Unter- oder Überschreiten eines 
bestimmten Basiswertkurses aktiviert, Knock-out Optionen verfallen bei Unter- 
oder Überschreiten eines bestimmten Basiswertkurses.39 
 
Discount Zertifikate mit Barriere sind mit einem Knock-in versehen. Wird der 
Knock-in während der Laufzeit einmal berührt, wird aus dem Discount-
Zertifikat mit Barriere ein „normales“ Discount-Zertifikat. 
 
  
                     




Der Anleger erwirbt ein Discount-Zertifikat mit Barriere der Aktie X. Zum Zeit-
punkt der Emission des Zertifikats notiert die Aktie X bei EUR 1.000,00. Auf 
den Basiswert wird ein Discount von 3% gewährt. Der Preis des Discount-
Zertifikats beträgt daher EUR 970,00. Der Cap wird bei EUR 1.150,00 festge-
legt. Notiert Aktie X zum Verfallstag über einem Wert von EUR 970,00, so wird 
jedenfalls ein Betrag von EUR 1.150,00 ausbezahlt.  
 
Notiert die Aktie X zum Verfallstag bei einem Wert von EUR 1.150,00 oder 
darüber, erhält der Anleger einen Betrag von EUR 1.150,00 und erzielt somit 
einen Gewinn von EUR 180,00. Notiert die Aktie X unter dem Cap, jedoch über 
der Knock-in Barriere von EUR 970,00, so kommt ebenfalls ein Betrag von 
EUR 1.150,00 zur Auszahlung. Der Gewinn ist daher ident zu jenem der erzielt 
wird, wenn der Cap erreicht oder überschritten wird. Bei einer Kursnotierung 




Es gilt grundsätzlich das zum Discount-Zertifikat Gesagte. 
 
Risikopotential / Anlagestrategie / Markterwartung 
Bei Discount-Zertifikaten besteht ein geringeres Verlustrisiko als bei Direktin-
vestitionen, dennoch ist ein Totalverlust möglich. Der Gewinn ist durch einen 
Cap nach oben limitiert. Die Anlagestrategie basiert auf seitwärts tendierende 
oder leicht steigende Basiswerte und auf sinkende Volatilität. Weiters wird er-







2.3.2.3 Reverse Convertible 
 
Abbildung 9 – Reverse Convertibles 
(Quelle: 106_SVSP_Map_Faltblatt_DE_2010-10-08_WEB) 
 
Wie Abbildung 9 erkennen lässt, ist die Ergebniserwartung von Reverse Con-
vertibles ident mit jener von Discount-Zertifikaten. Im Gegensatz zu Discount-
Zertifikaten erhält der Anleger von Reverse Convertibles während der Laufzeit 
Zuflüsse in Form einer fixen Verzinsung (Kupons). Der Kupon wird unabhängig 
vom Kursverlauf des Basiswertes ausbezahlt. Die Rückzahlung des eingesetz-
ten Kapitals ist jedoch, wie bei Discount Zertifikaten, vom Verfallskurs des Ba-
siswertes abhängig. Liegt der Basiswert zum Verfallstag über dem Ausübungs-
preis, so erhält der Anleger sein eingesetztes Kapital zurück. Wird der Aus-




Reverse Convertibles arbeiten mit einer verkauften Put Option. Die Höhe der 
Kuponauszahlung ist einerseits von der zugrunde liegenden Anleihe (Zinskom-
ponente) und andererseits vom erzielten Preis der Put Option abhängig. Durch 
die Einnahmen aus dem Verkauf der Put Option kann ein erhöhter Kupon (zB 
10% pa) ausbezahlt werden. Liegt der Kurswert unter dem Ausübungspreis, so 
wird die Put Option aktiv. Der Inhaber der Option verkauft zum höheren Aus-





Der Anleger erwirbt ein Reverse Convertible am Genussschein X. Der Kaufpreis 
beträgt EUR 1.000,00. Zum Zeitpunkt der Emission des Zertifikats notiert der 
Genussschein X bei EUR 1.000,00. Es wird ein Kupon von 15% ausbezahlt. 
Der Cap wird bei EUR 1.150,00 festgelegt.  
 
Notiert der Genussschein X zum Verfallstag bei einem Wert von EUR 1.150,00 
oder darüber, erhält der Anleger sein eingesetztes Kapital von EUR 1.000,00 
zurück. Zusätzlich wird ein Kupon von 15% (= EUR 150,00) ausbezahlt. No-
tiert der Genussschein X unter dem Cap, so wird jedenfalls der Kupon ausbe-
zahlt, der Rückzahlungsbetrag des Kapitals verringert sich. Liegt der Kurs des 
Genussscheines X beispielsweise bei EUR 1.100,00 so wird lediglich ein Betrag 
von EUR 950,00 (Einzahlungsbetrag: EUR 1.000,00 – Differenz Ausübungskurs 
und Verfallskurs (EUR 1.150,00 – EUR 1.100,00) rückbezahlt. Statt dem Rück-
zahlungsbetrag kann auch der Titel (Genussschein X) geliefert werden. Der 




Reverse Convertibles zahlen in allen Fällen einen Kupon aus (Zinsen). Die 
Rückzahlung der Einlage ist abhängig davon, ob der Ausübungskurs zum Ver-
fallstag erreicht wird. Wird dieser nicht erreicht, kommt es zu einer reduzier-
ten Einlagenrückzahlung (oder Lieferung des Basiswertes).  
 
Durchleuchtet man die Struktur von Reverse Convertibles, so erkennt man, 
dass der Kupon aus dem Verkaufserlös der Put Option resultiert. Transparent 
betrachtet handelt es sich beim Kupon also nicht um Zinsen im ursprünglichen 
Sinn, sondern um Einnahmen aus der Optionsveräußerung. Die Differenz zu 
einem eventuell reduzierten Rückzahlungsbetrag ist der Wertminderung des 
(synthetischen) Basiswertes zuzuschreiben. Diese Betrachtung variiert wenn 
                     
40 Anmerkung: Im vorliegendem Beispiel ist von einer Stückelung des Genussscheines 
X = 1 ausgegangen worden, eine Lieferung von 0,96 Genussscheinen ist nicht mög-
lich, daher erfolgt jedenfalls ein Barausgleich. Würde der Basiswert aus 10 Genuss-
scheinen X á 100,00 bestehen, so erhielte der Anleger 9 Genussscheine X und für den 
Wert von 0,6 einen Barausgleich von 66,00 (1.100,00/10 * 0,6). 
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der Basiswert eine Nullkuponanleihe ist. In diesem Fall entfällt ein Teil des Ku-
pons auf „originäre“ Zinsen, der idR überwiegende Teil des ausbezahlten Ku-
pons resultiert aus der Veräußerung der Put Option. Beispielsweise wirft die 
Nullkuponanleihe eine (fixe) Verzinsung von 1,2% ab, der Verkaufserlös der 
Put Option erlaubt die „Verzinsung“ um 8,8% zu erhöhen, sohin kann ein Ku-
pon von 10% ausbezahlt werden. 
 
Risikopotential / Anlagestrategie / Markterwartung 
Es gilt das für Discount Zertifikate Gesagte. 
 
 
2.3.2.4 Barrier Reverse Convertible 
 
Abbildung 10 – Barrier Reverse Convertible 
(Quelle: 341_SVSP_MAP_D_2014_ANSICHT) 
 
Barrier Reverse Convertibles zeigen die gleiche Ergebnissituation wie Barrier 
Discount-Zertifikate. Analog zum Vergleich von Discount Zertifikaten und Bar-
rier Discount-Zertifikaten wird eine zusätzliche „Sicherheitsgrenze“, also eine 
Barriere eingezogen. Wird der definierte Kurswert des Basiswertes bis zum 
Verfallstag (Barriere) nie berührt oder unterschritten, so wird der einbezahlte 
Betrag zuzüglich des Kupons zurückbezahlt. Beim Berühren bzw. Unterschrei-
ten der Barriere während der Laufzeit wird der Barrier Reverse Convertible 




Das bedeutet, dass die Wahrscheinlichkeit für eine Maximalrückzahlung auf-
grund des bedingten Kapitalschutzes höher ist als bei einem „normalen“ Re-
verse Convertible, der Kupon jedoch entsprechend kleiner ausfällt. Eine ver-
minderte Einlagenrückzahlung ist also nur dann zu erwarten, wenn die (Knock-
in) Barriere während der Laufzeit berührt oder unterschritten wird. Der Kupon 
wird – analog zum Reverse Convertible - unabhängig vom Kursverlauf des Ba-
siswertes immer ausbezahlt.  
 
Aufbau 
Das Auszahlungsprofil von Barrier-Reverse-Convertibles entspricht jenem von 
Barrier Discount Zertifikaten. Barrier-Reverse-Convertibles sind analog zu Re-
verse Convertibles, ergänzt um eine Barriere-Option, aufgebaut. 
 
Beispiel 
Der Anleger erwirbt ein Barrier Reverse Convertible am Genussschein X. Der 
Kaufpreis beträgt EUR 1.000,00. Zum Zeitpunkt der Emission des Zertifikats 
notiert der Genussschein X bei EUR 1.000,00. Es wird jedenfalls ein Kupon von 
10% ausbezahlt. Sinkt der Kurswert des Genussscheins X während der Lauf-
zeit nicht unter EUR 900,00, so wird die volle Einlage zuzüglich des Kupons 
ausbezahlt. Andernfalls der (volle) Kupon zuzüglich der um den Kursverlust 
reduzierte Einlagenbetrag.  
 
Notiert der Genussschein X zum Verfallstag bei einem Wert von über EUR 
900,00, erhält der Anleger sein eingesetztes Kapital von EUR 1.000,00 zurück. 
Zusätzlich wird ein Kupon von 10% (=EUR 100,00) ausbezahlt. Fällt der Ge-
nussschein X während der Laufzeit (auch nur einmal) unter die Barriere von 
EUR 900,00, so wird jedenfalls der Kupon ausbezahlt, der Rückzahlungsbetrag 
des Kapitals verringert sich. Liegt der Kurs des Genussscheines X beispielswei-
se bei EUR 800,00, so wird lediglich ein Betrag von EUR 800,00 rückbezahlt. 







Es gilt im Wesentlichen das zu den Discount-Zertifikaten Gesagte.  
 
Risikopotential / Anlagestrategie / Markterwartung 
Es gilt im Wesentlichen das zu den Discount-Zertifikaten Gesagte.  
 
 
2.3.2.5 Outperformance-Zertifikat mit Cap 
 
Abbildung 11 – Outperformance-Zertifikat mit Cap 
(Quelle: 106_SVSP_Map_Faltblatt_DE_2010-10-08_WEB) 
 
Outperformance-Zertifikate mit Cap entsprechen in der Grundstruktur 
Outperformance-Zertifikaten.41 Im Gegensatz zu diesen ist die Gewinn-
möglichkeit durch einen Cap begrenzt. Outperformance-Zertifikate 
„finanzieren“ ihre überproportionale Partizipation ab dem Ausübungspreis 
durch Dividenden/Zinsen des Basiswertes. Ist die Dividenden-
zahlung/Verzinsung jedoch gering, so stehen nur geringe Mittel zur 
Finanzierung des Outperformance-Hebels (Call Optionen zum Ausübungspreis) 
zu Verfügung. Durch Verkauf einer Call Option zum Cap-Wert werden 
zusätzliche Mittel lukriert um die Partizipationsrate zu heben. Der Preis für 
diese zusätzliche Hebelung liegt jedoch in der Gewinnbeschränkung durch den 
Cap. (Abbildung 11) 
                     




Outperfomance-Zertifikate mit Cap beinhalten die gleichen Komponenten wie 
Outperformance-Zertifikate. Neben dem Erwerb eines synthetischen Basis-
wertes (LEPO) werden Call Optionen zum Ausübungspreis zur überproport-
ionalen Partizipation an Kurssteigerungen verwendet. Um die Partizipations-
rate weiter zu hebeln, werden die Einnahmen aus dem Verkauf einer Call 
Option „investiert“.  
 
Beispiel 
Der Anleger erwirbt ein Outperformance-Zertifikat mit Cap der Aktie X. Zum 
Zeitpunkt der Emission des Zertifikats notiert die Aktie X bei EUR 1.000,00. 
Bis zum Kurswert von EUR 1.000,00 wird im Verhältnis 1:1 an der Kursent-
wicklung teilgenommen. Steigt der Kurswert des Basiswertes über EUR 
1.000,00, so partizipiert der Anleger mit 150%. Ab einem Kurswert von EUR 
1.200,00 (Cap) wird maximal ein Betrag von EUR 1.300,00 ausbezahlt.  
 
Notiert die Aktie X zum Verfallstag bei einem Wert von EUR 1.200,00 oder 
darüber, so erhält der Anleger einen Betrag von EUR 1.300,00 (EUR 1.000,00 
+ (EUR 1.200,00 – EUR 1.000,00) * 1,5). Notiert die Aktie X bei EUR 1.100,00 
so erhält der Investor EUR 1.150,00 (EUR 1.000,00 + (EUR 1.150,00 – EUR 
1.000) * 1,5) Bei einem Basiskurswert von EUR 900,00, erhält der Anleger 
einen Betrag von EUR 900,00.  
 
Ertragskomponenten 
Es kann auf die Auführungen zu den Outperformance-Zertifikaten verwiesen 
werden. Ergänzend zu den Ertragsteilen eines Outperformance-Zertifikats wird 





Risikopotential / Anlagestrategie / Markterwartung 
Das Risikopotential enspricht jenem des Direktanlegers (vlg. Tracker-




2.3.2.6 Bonus-Zertifikat mit Cap 
 
Abbildung 12 – Bonus-Zertifikat mit Cap 
(Quelle: 106_SVSP_Map_Faltblatt_DE_2010-10-08_WEB ) 
 
Bonus-Zertifikate mit Cap sind Bonus-Zertifikate42, welche durch einen Cap 
ergänzt werden. Während bei Bonus-Zertifikaten ab Erreichen des Ausübungs-
preises vollumfänglich an der Wertentwicklung des Basiswertes partizipiert 
wird, wird die Teilhabe an der Ergebnisentwicklung bei Bonus-Zertifikaten mit 
Cap nach oben hin begrenzt. Durch den Verkauf einer Call Option zum Cap-
Wert werden im Vergleich zu einfachen Bonus-Zertifikaten zusätzliche Mittel 
lukriert, welche in den Erwerb zusätzlicher Put Optionen investiert werden, um 
damit das Bonus-Level zu erhöhen. Konkret bedeutet dies, dass das Barriere-




                     




Der Aufbau von Bonus-Zertifikaten mit Cap entspricht jenem von Bonus-
Zertifikaten, ergänzt um eine verkaufte Call Option, welche einerseits die 
Gewinnbeteiligung limitiert, andererseits die Möglichkeit bietet, das Barriere-
Level für den Investor günstiger zu gestalten.  
 
Beispiel 
Der Anleger erwirbt ein Bonus-Zertifikat mit Cap des Index X um EUR 
1.000,00. Zum Zeitpunkt der Emission des Zertifikats beträgt der Indexstand 
1.000,00. Bis zu einem Indexstand von 1.100,00 (also 110%) wird jedenfalls 
ein Betrag von EUR 1.100,00 ausbezahlt, soweit die Barriere von 600,00 
(entspricht einen Barriere-Level von 60%) während der Laufzeit nicht berührt 
oder unterschritten wird. Bei Berühren/Unterschreiten des Barriere-Levels 
nimmt der Anleger im Verhältnis 1:1 an der Entwicklung des Basiswertes bis 
zu einem Cap von 1.200,00 teil. Auch in allen anderen Gewinnfällen ist das 
Gewinnmaximum mit dem Cap von EUR 1.200,00 begrenzt.  
 
Beträgt der Indexstand zum Verfallstag beispielsweise 700,00 und die Barriere 
wurde während der Laufzeit weder berührt noch unterschritten, so erhält der 
Anleger einen Betrag von EUR 1.100,00 ausbezahlt. Wurde im gleichen Fall die 
Barriere während der Laufzeit berührt oder unterschritten, so kämen lediglich 
EUR 700,00 zur Auszahlung. Bei Überschreiten des Bonus-Levels von 
1.100,00, beispielsweise 1.150,00 wird ein Betrag von EUR 1.150,00 
ausbezahlt. Ab einem Indexstand von 1.200,00 kommt maximal ein Betrag 
von EUR 1.200,00 zur Auszahlung. 
 
Ertragskomponenten 
Es gelten die Ausführungen für Bonus-Zertifikaten, wobei zusätzliche 
Optionseinnahmen aus dem Verkauf der Call-Option, welche den Cap 





Risikopotential / Anlagestrategie / Markterwartung 
Das Risikopotential enspricht jenem des Direktanlegers (vgl. Tracker-
Zertifikate) unter Berücksichtigung eines bedingten Schutzes bis zur 
Erreichung des Barriere-Levels. Zusätzlich ist der Gewinn nach oben durch den 
Cap begrenzt. Es werden leicht steigende oder seitwärts tendierende 






Abbildung 13 – Express-Zertifikat 
(Quelle: 341_SVSP_MAP_D_2014_ANSICHT) 
 
Express-Zertifkate haben eine mehrperiodige Laufzeit (häufig drei bis sechs 
Jahre). A priori werden mehrere Beobachtungstage festgelegt (zB 31.12.). 
Notiert der Basiswert an diesem Beobachtungstag auf oder oberhalb eines 
eines bestimmten Ausübungspreises, so wird der Einlagebetrag samt einem 
Kupon ausbezahlt. Notiert der Basiswert am Beobachtungstag unter dem 
festgelegten Ausübungspreis, erfolgt keine Rückzahlung und das Zertifikat 
läuft weiter bis zum nächsten Beobachtungstag, und das gleiche Prozedere wie 
am ersten Beobachtungsstichtag wird wiederholt, wobei im Auszahlungsfall ein 
Kupon für zwei Jahre ausbezahlt wird. Die Kursentwicklung zwischen den 
Beobachtungstagen ist – soweit das Barriere-Level nicht berührt oder 
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unterschritten wurde - ohne Bedeutung, es zählt nur der Kurs am 
Beobachtungstag. (Abbildung 13) 
 
Verstreichen sämtliche Beobachtungstage ohne dass der festgelegte 
Ausübungspreis erreicht wird, so erhält der Anleger in der Regel den 
Ausgabepreis zurück, sofern der Basiswert zu keinem Zeitpunkt einen 
festgelegten Barrierewert berührt oder unterschritten hat. Wurde das Barriere-
Level berührt oder unterschritten, so erhält der Anleger den niedrigen 
Kurswert ausbezahlt.  
 
Aufbau 
Grundsätzlich gilt, dass der Kupon von Express-Zertifikaten über die vom 
Emittenten vereinnahmte Dividende finanziert wird. Die Dividende wird in den 
Kauf unterschiedlicher Optionen investiert. Den Optionen liegt das „Alles-oder-
Nichts-Prinzip“ zu Grunde. Der Käufer erwirbt das Recht, einen Kupon samt 
Einlage ausbezahlt zu bekommen, wenn der Basiswert am Ausübungstag einen 
bestimmten Ausübungspreis über- oder unterschreitet (Barriere). In letzter 
Konsequenz heißt dass, dass eine minimale Überschreitung der Barrieren 
ausreicht um sofort die maximale Rückzahlung zu lukrieren. 
 
Beispiel 
Der Anleger erwirbt ein Express-Zertifikat des Index X um EUR 1.000,00. Die 
maximale Laufzeit beträgt drei Jahre (X1 – X3) und der jährliche Kupon 
beträgt, soweit an den Beobachtungstagen (31.12.) der Indexstand bei 
1.000,00 oder darüber liegt, 5% pa auf den Einlagebetrag. Die Barriere zum 
Verfallstag liegt bei 800,00 (entspricht einem Barriere-Level von 80%). 
 
Ende X1 beträgt der Indexstand 1.000,00 oder mehr. Der Anleger erhält seine 
Einlage in Höhe von 1.000,00 zuzüglich eines Kupons von EUR 50,00 (5%) 
ausbezahlt. Liegt der Indexstand Ende X1 unter 1.000,00, so kommt es zu 
keiner Auszahlung und das Zertifikat läuft weiter. Wird Ende X2 ein 
Indexstand von 1.000,00 erreicht oder überschritten, kommt es zu einer 
Auszahlung von EUR 1.000,00 zuzüglich zweier Kupons von gesamt EUR 
100,00, andernfalls läuft das Zertifikat weiter. Für X3 gilt dies sinngemäß, 
wobei der Kupon bereits EUR 150,00 ausmacht. Wird am letzten 
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Beobachtungsstichtag der Indexstand von 1.000,00 abermals nicht erreicht, so 
kommt es zu einer Rückzahlung von EUR 1.000,00, außer der Indexstand 
berührte oder unterschritt während der Laufzeit das Barriere-Level von 




Neben einer LEPO zur Spiegelung der Wertentwicklung des Basiswertes und 
einer Barriere-Option für den bedingten Kapitalschutz am Ende der Laufzeit 
werden weitere Optionen zur Absicherung der Kupons eingesetzt. Je nachdem 
welche Auszahlungsvariante schlagend wird, handelt es sich um 
„Substanzwertänderungen“ des Basiswertes (basierend auf dem Zahlungsprofil 
der LEPO) und einem positiven oder negativen Saldo von Optionserträgen. 
 
Risikopotential / Anlagestrategie / Markterwartung 
Bei Unterschreiten des Barriere-Levels kann es zu einem Totalverlust kommen. 
Das Risikoprofil ist bedingt mit jenem eines Barrier-Reverse-Convertibles 
vergleichbar. Es werden leicht steigende oder seitwärts tendierende 





Wie der Name schon vermuten lässt, ermöglichen Partizipationsprodukte eine 
uneingeschränkte Teilhabe an positiven Kursentwicklungen. Während Kapital-
schutzprodukte und Optimierungsprodukte entweder eine reduzierte Gewinn-
beteiligung bzw. eine Gewinnlimitierung aufweisen, besteht bei Partizipations-





Im Gegenzug weisen Investitionen in Partizipationsprodukte ein höheres 
Risikopotential auf. Während bei Kapitalschutzprodukten eine Mindest-
auszahlung gesichert ist, Optimierungsprodukte zumindest einen bedingten 
Kapitalschutz, sei es durch den Einbau von Barriere-Levels oder Discounts, 
aufweisen, haben Partizipationsprodukte entweder gar keinen Kapitalschutz 
oder aber einen bedingten Kapitalschutz, der jedoch in aller Regel geringer ist, 





Abbildung 14 – Tracker-Zertifikat 
(Quelle: 341_SVSP_MAP_D_2014_ANSICHT) 
 
Der Zertifikatname weist bereits darauf hin, dass Tracker-Zertifikate einen 
Kurs “verfolgen” (tracking), also 1:1 widerspiegeln. Steigt der Basiswert um 
0,1% so steigt auch der Kurs des Tracker-Zertifikats im gleichen Ausmaß. Die 
Investition gleicht damit quasi einer Direktanlage. Oftmalig bilden Tracker-
Zertifikate die Wertentwicklung eines Index ab. Will man an der 
Gesamtperfomance beispielsweise des ATX partizipieren, so kann man sein 
Portfolio mit allen ATX-Titeln füllen, oder aber eine Tracker-Zertifikat auf den 
ATX erwerben. Es liegt auf der Hand, dass in diesem Fall die Fungiblität des 




Liegt einem Tracker-Zertifikat ein Index zu Grunde, ist es essentiel zu wissen, 
ob es sich um einen Perfomance-Index (Total-Return-Index) oder einen Preis-
Index (auch: Kursindex) handelt. Performance-Indices umfassen nicht nur den 
„reinen“ Kursanstieg der Titel, sondern auch Dividendenzahlungen. Ein Beispiel 
für einen Performance-Index wäre der Deutsche Aktienindex (DAX).43 Der 
überwiegende Teil der Indices sind Preis-Indices (zB Dow Jones Euro Stoxx 
500, Tokia Price Index (Topix), Swiss Market Index (SMI)). 
 
Aufbau 
Tracker-Zertifikate basieren auf LEPOs, also auf Call Optionen mit einem 
Ausübungspreis nahe 0. LEPOs ermöglichen als Grundfunktion von Tracker-
Zertifikaten die Kursentwicklung im Verhältnis 1:1 widerzuspiegeln. Ergänzend 
sei noch darauf hingewiesen, dass es auch Tracker-Zertifikate gibt, die an 
fallenden Kursen (Indices) partizipieren. Ein sinkender Index bedeutet einen 
Wertanstieg des Tracker-Zertifikates und vice versa (sgn. Bear-Tracker-
Zertifikat). Tracker-Zertifikate werden oftmals „open-end“, also ohne 
begrenzte Laufzeit ausgegeben.  
 
Beispiel 
Der Anleger erwirbt ein (Bull) Tracker-Zerfikat am Index X um EUR 1.000,00. 
Steigt der Index X um beispielsweise 2%, so steigt der Wert des Zertifikats 
um EUR 20,00, sinkt der Index X um beispielsweise 4%, so verliert das 
Zertifikat um EUR 40,00 an Wert. 
 
Ertragskomponenten 
Der Inhaber eines Tracker-Zertifikats ist de facto dem Investor in einzelne 
Titel gleichgestellt. Der Anleger ist genauso situiert, als hätte er den Titel, die 
Titel des Baskets (Wertpapierkorb) oder des Index direkt erworben. Die 
Erträge sind also nichts anderes als der Saldo sämtlicher Kursgewinne und 
Kursverluste der Einzeltitel. Liegen dem Zertifikat Indices zu Grunde, so 
handelt es sich in der Regel um Preisindices. Im Falle von Performance-Indices 
beinhalten die Erträge des Zertifikats sowohl Kursänderungen (also 
„Substanzwertänderungen“) als auch Dividenden.   
                     
43 Vgl. Tolle et al. (2010), S. 93. 
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Trotz dem soeben Gesagten muss man sich bei der Erträgnisanalyse von 
Tracker-Zertifikaten vor Augen halten, dass diesen LEPOs, also synthetische 
Titel, zu Grunde liegen. In letzter Konsequenz handelt es sich daher nach wie 
vor um Derivate, welche die Wertänderungen „verursachen“.  
 
Risikopotential / Anlagestrategie / Markterwartung 
Das Risiko von Tracker-Zertifikaten entspricht jenem des Direktinvestors 
(Totalverlust möglich). Bei Bull Tracker-Zertifikaten wird ein steigender, bei 





Abbildung 15 – Outperformance-Zertifikat 
(Quelle: 341_SVSP_MAP_D_2014_ANSICHT) 
 
Outperformance-Zertifikate ermöglichen dem Anleger ab einem bestimmten 
Basiswertkurses überproportional zu partizipieren. Die Partizipationsrate 
beträgt bis zum Basispreis 100%, darüber > 100%. Die erhöhte 
Partizipationsrate wird mit dem Verzicht auf Dividenden/Zinsen des Basiswerts 






Die Kompontenten eines Outperformance-Zertifikats sind der Basiswert (zB 
Aktie) oder ein synthetischer Basiswert (LEPO). Die nicht dem Anleger 
zugewiesenen Dividenden/Zinsen werden zum Erwerb weiterer Call Optionen 
zum Ausübungspreis verwendet. Steigt der Basiswert über den festgesetzten 
Ausübungspreis, so wird die Wertsteigerung des Zertifikats durch den LEPO 
(oder den Basiswert selbst) sichergestellt. Die Outperformance, also die 
überproportionale Partizipation, wird durch das Ziehen der zusätzlich 
erworbenen Call Optionen „finanziert“. Unterhalb des Ausübungspreises agiert 
das Outperformance-Zertifikat wie ein Tracker-Zertifikat. 
 
Beispiel 
Der Anleger erwirbt ein Outperformance-Zertifikat der Aktie X um EUR 
1.000,00. Zum Zeitpunkt der Emission des Zertifikats notiert die Aktie X bei 
EUR 1.000,00. Bis zum Kurswert von EUR 1.000,00 wird im Verhältnis 1:1 an 
der Kursentwicklung teilgenommen. Steigt der Kurswert des Basiswertes über 
EUR 1.000,00, so partizipiert der Anleger mit 120%.  
 
Notiert die Aktie X zum Verfallstag bei einem Wert von beispielsweise EUR 
1.100,00, so erhält der Anleger einen Betrag von EUR 1.120,00 (EUR 1.000,00 
+ (EUR 1.100,00 – EUR 1.000,00) * 1,2). Notiert die Aktie X bei EUR 900,00, 
so erhält der Anleger einen Betrag von EUR 900,00.  
 
Ertragskomponenten 
Ergänzend zu den Ausführungen, welche zu Tracker-Zertifikaten gemacht 
wurden, werden bei Outperformance-Zertifikaten, ab Überschreiten des 
Ausübungspreises, Erträge aus den zusätzlich erworbenen Call Optionen 
tragend. Ein Outperformance-Zertifikat hat daher ab überschreiten des 
Ausübungspreises jedenfalls Optionserträge lukriert.  
 
Risikopotential / Anlagestrategie / Markterwartung 
Das Risikopotential entspricht jenem des Direktanlegers (vgl. Tracker-






Abbildung 16 – Bonus-Zertifikat 
(Quelle: 341_SVSP_MAP_D_2014_ANSICHT) 
 
Auch Bonus-Zertifikate sind eine Weiterentwicklung von Tracker-Zertifikaten. 
Der Inhaber partizipiert uneingeschränkt an der Kursentwicklung des 
Basiswerts. Zusätzlich hat der Anleger einen bedingten „Kapitalschutz“. Bis zu 
einem vorher bestimmten Barrierewert erhält der Anleger eine Mindestbetrag 
ausbezahlt (Bonus). Wird die Barriere während der Laufzeit berührt oder 
unterschritten, so mutiert das Bonus-Zertifikat zum Tracker-Zertifikat. Steigt 
der Basiswert nach Unterschreiten der Barriere wieder an, so partizipiert der 
Anleger 1:1 an der Wertentwicklung. Der Bonusanspruch ist jedoch bei 
Berühren bzw. Unterschreiten der Barriere verloren. (Abbildung 16) 
 
Bei Outperformance-Produkten werden die erwarteten Dividendenzahlungen 
dazu genutzt, die Partizipationsrate ab dem Ausübungspreis zu erhöhen, bei 
Bonus-Zertifikaten hingegen werden diese Zahlungen zum „Erwerb“ des 
Bonus-Levels verwendet.  
 
Aufbau 
Konkret besteht ein Bonus-Zertifikat aus einer LEPO, also einem synthetischen 
Basiswert, und einer Knock-Out Put Option. Die LEPO „sichert“ die 
Partizipation am Basiswert, die Put Option ermöglicht die Auszahlung eines 




Der Anleger erwirbt ein Bonus-Zertifikat des Index X um EUR 1.000,00. Zum 
Zeitpunkt der Emission des Zertifikats beträgt der Indexstand 1.000,00. Bis zu 
einem Indexstand von 1.100,00 (also 110%) wird jedenfalls ein Betrag von 
EUR 1.100,00 ausbezahlt, soweit die Barriere von 800,00 (entspricht einen 
Barriere-Level von 80%) während der Laufzeit nicht berührt oder 
unterschritten wird. Bei einem Indexstand über 1.100,00, oder bei Berühr-
en/Unterschreiten des Barriere-Levels nimmt der Anleger im Verhältnis 1:1 an 
der Entwicklung des Basiswertes teil. 
 
Beträgt der Indexstand zum Verfallstag beispielsweise 900,00 und die Barriere 
wurde während der Laufzeit weder berührt noch unterschritten, so erhält der 
Anleger einen Betrag von EUR 1.100,00 ausbezahlt. Wurde im gleichen Fall die 
Barriere während der Laufzeit berührt oder unterschritten, so kämen lediglich 
EUR 900,00 zur Auszahlung. Bei Überschreiten des Bonus-Levels von 




Ergänzend zu den Ausführungen, welche zu Tracker-Zertifikaten gemacht 
wurden, werden bei Bonus-Zertifikaten bis zum Barriere-Level Mindest-
auszahlungen vorgenommen. Innerhalb des Barriere-Levels wird eine Knock-
Out Put Option wirksam. Für das obige Beispiel würde dies bei einem 
Indexstand am Verfallstag von 900,00 bedeuten, dass aus dem Basiswert ein 
„Substanzverlust“ von EUR 100,00 (Verfallsstand: EUR 900,00 – 
Emissionsstand: EUR 1.000,00) und aus der Put Option ein „Gewinn“ von EUR 
200,00 (EUR 1.100,00 – EUR 900,00) resultiert. Bei einem Indexstand zum 
Verfallstag von 1.050,00 ergäbe dies einen „Substanzgewinn“ von EUR 50,00 
und einen Optionsgewinn von ebenfalls EUR 50,00. Die Anschaffungskosten 




Risikopotential / Anlagestrategie / Markterwartung 
Das Risikopotential enspricht jenem des Direktanlegers (vgl. Tracker-
Zertifikate) unter Berücksichtigung eines bedingten Schutzes bis zur 
Erreichung des Barriere-Levels. Es werden steigende oder seitwärts 
tendierende Basiswerte, welche das Barrier-Level weder berühren noch 





Abbildung 17 –Bonus- Outperformance-Zertifikat 
(Quelle: 341_SVSP_MAP_D_2014_ANSICHT) 
 
Bonus-Outperformance-Zertifkate kombinieren die Eigenschaften von 
Outperformance-Zertifikaten und Bonus-Zertifikaten. Ab Überschreiten des 
Ausübungspreises wird an der Wertentwicklung des Basiswerts über-
proportional partizipiert, gleichzeitig hat man einen bedingten Kapitalschutz, 
der durch ein Barriere-Level sichergestellt ist. Wird der Ausübungspreis nicht 
erreicht, so erhält man diesen dennoch zurückbezahlt, soweit die Barriere 
weder berührt noch unterschritten wird. Bei Outperformance-Bonus-
Zertifikaten sind das Schutzlevel und die über-proportionale Partizipation im 





Neben dem synthetischen Basiswert (LEPO) „beinhaltet“ dieses Produkt Call 
Optionen zur Hebelung der Perfomance ab dem Ausübungspreis, sowie eine 
weitere Barriere-Option zur Absicherung des Rückzahlungsbetrages, sollte der 
Ausübungspreis nicht erreicht werden. 
 
Beispiel 
Der Anleger erwirbt ein Bonus- Outperformance-Zertifikat des Index X um EUR 
1.000,00. Zum Zeitpunkt der Emission des Zertifikats beträgt der Indexstand 
1.000,00. Eine Rückzahlung von EUR 1.000,00 ist bei einem Indexstand 
während der Laufzeit zwischen 900,00 bis 1.000,00 (entspricht einem 
Barriere-Level von 90%) sichergestellt. Wird die Barriere von 900,00 berührt 
oder unterschritten, so wandelt sich das Outperfomance-Bonus-Zertifikat zu 
einem Outperformance-Zertifikat. Ab einem Indexstand von 1.000,00 nimmt 
der Anleger mit einer Partizipationsrate von 110% an der Entwicklung des 
Basiswerts teil. 
 
Beträgt der Indexstand zum Verfallstag beispielsweise 950,00 und die Barriere 
wurde während der Laufzeit weder berührt noch unterschritten, so erhält der 
Anleger einen Betrag von EUR 1.000,00 ausbezahlt. Wurde im gleichen Fall die 
Barriere während der Laufzeit berührt oder unterschritten, so kämen lediglich 
EUR 950,00 zur Auszahlung. Bei Überschreiten des Ausübungspreises, 
beispielsweise EUR 1.200,00, wird ein Betrag von EUR 1.220,00 (EUR 
1.000,00 +(EUR 1.200,00 – EUR 1.000,00 * 1,1)) ausbezahlt. 
 
Ertragskomponenten  
Es gelten die Ausführungen zu Outperformance-Zertifikaten und Bonus-
Zertifikaten. 
 
Risikopotential / Anlagestrategie / Markterwartung 
Das Risikopotential entspricht jenem des Direktanlegers (vgl. Tracker-
Zertifikate) unter Berücksichtigung eines bedingten Schutzes bis zum Barriere-
Level. Es werden steigende Basiswerte, welche das Barriere-Level weder 






Abbildung 18 – Twin-Win-Zertifikat 
(Quelle: 341_SVSP_MAP_D_2014_ANSICHT) 
 
Twin-Win-Zertifikate sind erweiterte (Outperformance)-Bonus-Zertifikate. 
Grundsätzlich gilt, dass bei Erreichen des Ausübungspreises die Wertent-
wicklung des Basiswertes maßgebend ist. Es besteht auch die Möglichkeit 
überproportional an den Wertentwicklungen des Basiswertes zu partizipieren. 
Hierzu ist im Zertifikat eine Outperformance-Funktion „eingebaut“. Wie bei 
Outperformance-Zertifikaten ausgeführt, wird die überpropertionale Gewinn-
beteiligung durch eine Call-Option zum Ausübungspreis erreicht.  
 
Für den Fall, dass der Ausübungspreis nicht erreicht wird, also ein 
„Wertverlust“ eintritt, wird dieser „Verlust“ in einen Gewinn umgewandelt. 
Dies aber nur dann, wenn das vorher festgesetzte Barriere-Level weder 
berührt noch unterschritten wird. Sollte der Basiswert unter das Barriere-Level 
fallen, so mutiert das Twin-Win-Zertifikat zu einem „normalen“ Tracker 
Zerftifikat. In diesem Fall kann es somit auch zu einem Verlust (im Extremfall: 






Twin-Win-Zertifikate setzen sich aus einem synthetischen Basiswert (LEPO) 
und aus zwei Down-and-Out Put Optionen zusammen. Die LEPO erlaubt eine 
Partizipation an der Wertentwicklung des Basiswertes, die Down-and-Out Put 
Optionen ermöglichen die Gewinnbeteiligung im Verlustfall bis zum Barriere-
Level. Für eine eventuelle überproportionale Partizipation an der 
Kursentwicklung ab Erreichen des Ausübungspreises, werden Call-Optionen 
zum Ausübungspreis eingesetzt (vgl. Outperformance-Zertifikate). „Die 




Der Anleger erwirbt ein Twin-Win-Zertifikat des Aktie X um EUR 1.000,00. 
Zum Zeitpunkt der Emission des Zertifikats beträgt der Kurs der Aktie X EUR 
1.000,00. Sinkt der Kurswert zum Verfallstag bis zu EUR 900,00 (Barriere-
Level), werden Verluste in Gewinne umgewandelt. Ab Erreichen des 
Ausübungspreises von EUR 1.000,00 partizipiert das Zertifikat an der positiven 
Wertentwicklung im Verhältnis 1:1. Wird das Barriere-Level von EUR 900,00 
während der Laufzeit berührt oder unterschritten, dann wird das Twin-Win-
Zertifikat zum Tracker-Zertifikat. 
 
Beträgt der Kurswert der Aktie X zum Verfallstag beispielsweise EUR 950,00 
und die Barriere wurde während der Laufzeit weder berührt noch 
unterschritten, so erhält der Anleger einen Betrag von EUR 1.050,00 (EUR 
1.000,00 + (EUR 1.000,00 – EUR 950,00) ausbezahlt. Wurde im gleichen Fall 
die Barriere während der Laufzeit berührt oder unterschritten, so kämen 
lediglich EUR 950,00 (Kurs des Basiswertes) zur Auszahlung. Bei 
Überschreiten des Ausübungspreises zum Verfallstag, beispielsweise EUR 
1.200,00, wird ein Betrag von EUR 1.200,00 ausbezahlt und zwar unabhängig 
davon, ob das Barriere-Level „verletzt“ wurde oder nicht. 
 
Ertragskomponenten  





Risikopotential / Anlagestrategie / Markterwartung 
Das Risikopotential entspricht jenem des Direktanlegers (vgl. Tracker-
Zertifikate) unter Berücksichtung eines bedingten Schutzes bis zum Barriere-
Level. Es werden steigende oder leicht fallende Basiswerte, welche das 





Abbildung 19 – Warrant 
(Quelle: 341_SVSP_MAP_D_2014_ANSICHT) 
 
Hebelprodukte werden mit und ohne Knock-Out angeboten. Zu den Hebelpro-
dukten ohne Knock-Out zählen Warrants und Spread Warrants. Bei Warrants 
(Abbildung 19) handelt es sich im Wesentlichen um „normale“ Call oder Put 
Optionen. Streng genommen handelt es sich daher um keine strukturierten 
Produkte, sondern um „einfache“ Derivate. Da den Warrants eine Kombination 
von mehreren Finanzinstrumenten fehlt, wird auf weitere Ausführungen zu 







Abbildung 20 – Spread Warrant 
(Quelle: 341_SVSP_MAP_D_2014_ANSICHT) 
 
Spread Warrants (Abbildung 20) sind ebenso „einfache“ Plain-Vanilla-
Optionen. Sie unterscheiden sich zu Warrants dadurch, dass nicht nur ein, 
sondern zwei Basiswerte zu Grunde liegen. Der Ausübungspreis ist daher kein 
Preis, sondern eine Preisdifferenz (Spread). Ein Spread Warrant bezieht sich 
daher auf die Kursdifferenz zweier Basiswerte, welche häufig aus derselben 
Branche emittiert werden. Auch im Falle von Spread Warrants liegt daher öko-
nomisch betrachtet ein „einfaches“ Derivat zu Grunde.  
 
 





Warrants mit Knock-Out und Mini-Futures (auch Turbo-Zertifikate) sind 
„einfache“ Call oder Put Optionen mit einer Modifikation. Bei Knock-Out Calls 
wird ein Barriere-Level eingezogen, welches während der Laufzeit weder 
berührt noch unterschritten werden darf. Knock-Out Puts sind mit einem 
Barriere-Level ausgestattet, welches während der Laufzeit weder berührt noch 
überschritten werden darf. Falls eine Barriere verletzt wird, verfallen die 
Warrants. Das Risiko eines Totalverlustes ist daher erheblich höher als bei 
„einfachen“ Warrants. Im Gegenzug erhält der Anleger oftmalig – soweit die 
Knock-Out Barriere nicht verletzt wird – eine gehebelte Gewinnbeteiligung. 
Anzumerken ist noch, dass viele Warrants mit Knock-Out zum Emissions-
zeitpunkt meist nur eine kurze Restlaufzeit (wenige Wochen bis einige Monate) 
besitzen. Für Warrants mit Knock-Out wird regelmäßig ein Aufgeld (Agio) in 
Rechnung gestellt. (Abbildung 21) 
 
 
Abbildung 22 – Mini Future 
(Quelle: 341_SVSP_MAP_D_2014_ANSICHT) 
 
Mini-Futures (Abbildung 22) sind im Gegensatz zu Warrants mit Knock-Out mit 
einer unbegrenzten Laufzeit ausgestattet. Im Falle, dass die Knock-Out 
Schwelle verletzt wird, wird das Produkt glattgestellt, der Anleger erhält 
jedoch idR einen Restwert ausbezahlt. Die Auszahlung des Restwertes bei 




Warrants mit Knock-Out und Mini-Futures sind ausschließlich Kombinationen 
von Optionen. Neben einfachen Call oder Put Optionen sind noch „exotische“ 
(Barriere) Optionen eingebaut. 
 
 
Abbildung 23 – Constant Leverage-Zertifikat 
(Quelle: 341_SVSP_MAP_D_2014_ANSICHT) 
 
Constant Leverage-Zertifikate sind eine Weiterentwicklung von Tracker 
Produkten. Im Vergleich zu Tracker Zertifikaten, bei denen die Entwicklung 
des Basiswert in aller Regel im Verhältnis eins zu eins widergespiegelt wird, 
nimmt der Anleger bei Constant Leverage Zertifikaten ein zusätzliches Risiko 
durch den Hebelfaktor in Kauf. (Abbildung 23)  
 
Bei Warrants mit Knock-Out, Mini-Futures und Constant Leverage-Zertifikaten 
handelt es sich zwar um kombinierte, also strukturierte Produkte, die Erträge 
resultieren jedoch ausschließlich aus Optionskomponenten. Wie im folgenden 
Kapitel ersichtlich wird, ist die steuerliche Einordnung von Erträgen aus 
„reinen“ Hebelprodukten meist unproblematisch, da sie einheitlich als Erträge 





3 Ertragsteuerliche Beurteilung 
Nur wenige Rechtsmaterien weisen einen höheren Komplexitätsgrad als das 
Ertragsteuerrecht auf. Auch wenn die Ermessens- und Interpretationsbreite 
anderer Bereiche der Jurisprudenz ebenfalls ein erhebliches Ausmaß aufweisen 
kann, so stellt das Ertragsteuerrecht ohne Zweifel ein Paradebeispiel für eine 
Vielzahl von Ansichten und einen weiten Auslegungsspielraum dar.  
 
Um einen Eindruck vom Komplexitätsgrad des Ertragsteuerrechts zu 
bekommen, sei auf das von einem US-amerikanisches Wirtschaftsmagazin 
durchgeführte „Experiment“ verwiesen: Es wurden fiktive Einkommensdaten 
an professionelle Steuerberater und Steuerberatungsgesellschaften übermittelt 
um die potentielle Ertragsteuerbelastung zu berechnen. Im Jahr 1998 wurden 
von den Steuerspezialisten Steuerbelastungen ermittelt, welche – für ein und 
den selben Sachverhalt – zwischen US$ 37.715,00 bis US$ 68.912,00 lagen. 
Die Differnz betrug sohin rund 83%. Untersuchungen aus 1990 ergaben eine 
Bandbreite zwischen US$ 6.807,00 und US$ 73.247,00, sohin eine 
Abweichung um 976%.44 
 
Auch wenn eine ausreichende Qualifikation dieser Ergebnisse anhand der 
ermittelten potentiellen Steuerbelastungen nicht möglich ist, und auch die 
Frage im Raum steht, ob die US-amerikanischen Besteuerungsregularien mit 
den österreichischen vergleichbar sind, so zeigt dieses Beispiel, dass es 
schwierig ist, im Ertragsteuerrecht ein „richtiges“ Ergebnis zu ermitteln. Neben 
Mißverständnissen über den Steuerstatus der betroffenen Personen könnten 
auch steuerliche Begünstigungen, welche nicht zwingend in Anspruch zu 
nehmen sind, zu Abweichungen bei der errechneten Steuerlast führen. 
Letzendlich besteht auch die Möglichkeit, dass die Steuerexperten Normen – 
innerhalb eines anerkannten Spielraums – unterschiedlich auslegen. 
 
  
                     
44 Vgl. Bazerman et al. (2002). 
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Dass die Komplexität des Ertagsbesteuerungsrecht eine erhebliche Auswirkung 
auf Entscheidungen haben kann, wurde bereits bestätigt.45 Die Ergebnisse zur 
Besteuerungskomplexität erleichtern die vorliegende Arbeit nicht. Um einen 
verlässlichen Besteuerungsvergleich durchführen zu können, müssen die 
Sachverhalte die der Besteuerung zu Grunde legen möglichst detailliert und 
standardisiert dargelegt werden. Darüber hinaus sind die rechtlichen 
Grundlagen umfänglich und detailliert zu eruieren. Im folgenden Kapitel wird 




3.1 Einleitung  
In Hinblick auf den Untersuchungsgegenstand werden in Folge die rechtlichen 
Grundlagen zur Ertragsbesteuerung strukturierter Produkte beleuchtet. Im 
ersten Teil werden die ertragsteuerlichen Regelungen in Österreich dargestellt. 
Da im Zentrum der Untersuchung eine in Österreich unbeschränkt steuer-
pflichtige natürliche Person steht, welche mit strukturierten Produkten außer-
betriebliche Einkünfte erzielt, wird diesem Teil besondere Aufmerksamkeit ge-
widmet. Im Anschluss werden die im Untersuchungsgegenstand relevanten 
Regelungen der Schweiz und Deutschlands untersucht. Supranationale und 
zwischenstaatliche Steuerabkommen schließen dieses Kapitel.  
 
Die dargestellte Rechtslage bezieht sich auf den Stand April 2014. Die Rechts-





                     
45 Vgl. Eberhartinger/Fellner (2012). 
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3.2 Besteuerungsgrundlagen Österreich 
In Österreich unbeschränkt steuerpflichtige Personen, welche Finanzprodukte 
im Privatvermögen halten, erzielen grundsätzlich Einkünfte aus Kapitalvermö-
gen (§ 27 EStG). Die Besteuerung von Kapitalvermögen wurde durch das 
BuBG 2011 (BGBl I 2010/111) und BuBG 2012 (BGBl I 2011/112) einer kom-
pletten Revision unterzogen.  
 
Im Zentrum der Neukodifizierung steht die zeitlich unbeschränkt steuerpflich-
tige Realisierung von Wertsteigerung von Wirtschaftsgütern, deren Erträge 
Einkünfte aus der Überlassung von Kapital (zB Aktien, GmbH-Anteile, Invest-
mentfondsanteile) und/oder aus Derivaten darstellen. Die Aufhebung der Spe-
kulationsfrist bei Finanzprodukten soll eine regelmäßige Besteuerung dieser 
Einkünfte unabhängig von der Haltedauer sicherstellen. Die Neuregelungen 
entfalten mit 1. Jänner 2011 Wirkung, wobei umfangreiche Übergangbestim-
mungen beachtlich sind.46  
 
Der Aufbau dieses Kapitels gestaltet sich wie folgt: Einleitend werden die all-
gemeinen Ertragsteuerregelungen, soweit sie für Einkünfte aus strukturierten 
Produkten relevant sind, dargestellt. Einer allgemeinen Kategorisierung der 
Kapitaleinkünfte folgt die Besteuerung von Einkünften aus Derivaten, die 
Steuererhebung (Abzugs- bzw. Veranlagungsbesteuerung) und zu Letzt die 
Frage eines Verlustausgleichs bzw. –vortrags. Anschließend werden die Rege-
lungen der Einkommensteuerrichtlinien zu den einzelnen Produkten bzw. Pro-
duktgruppen betrachtet, wobei in Analogie zu Kapitel 2 der Aufbau, die Er-
tragskomponenten und die daraus abgeleiteten Besteuerungskonsequenzen im 
Mittelpunkt stehen. Ergänzt wird dieses Kapitel noch um die Frage der Fremd-
währungsumrechnung von Finanzanlagen in nicht Euro-Währung. Eine Zu-




                     
46 Vgl. Heu (2012), S. 373 ff. 
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3.2.1 Besteuerung strukturierter Produkte 
Ausgangspunkt zur steuerlichen Einordnung der Erträge aus strukturierten 
Produkten ist § 27 EStG, welcher Einkünfte aus Kapitalvermögen regelt. Ein-
künfte aus Kapitalvermögen unterteilen sich in weitere Subeinkunftsarten. Im 
Wesentlichen sind dies Einkünfte aus der Überlassung von Kapital (27 (2) 
EStG), Einkünfte aus realisierten Wertsteigerungen (§ 27 (3) EStG) und Ein-
künfte aus Derivaten (§ 27 (4) EStG). Wie wir in Kapitel 2 erfahren haben, 
können die Erträge aus strukturierten Produkten sowohl Zins-, Gewinnaus-
schüttungs-, Substanzveräußerungs- und Optionskomponenten enthalten. Di-
videnden und Zinsen zählen grundsätzlich zu den Einkünften aus der Überlas-
sung von Kapital, Substanzveräußerungseinkünfte sind unter den Tatbestand 
der Einkünfte aus realisierten Wertsteigerungen zu subsumieren und Options-
erträge werden dezidiert den Einkünften aus Derivaten zugeordnet. 
 
Ein Ziel des BuBG 2011 ist, die bis dahin notwendige Unterscheidung von 
Früchten und Substanz bei Finanzprodukten weitgehend obsolet zu machen. 
Die erläuternden Bemerkungen zur Regierungsvorlage (EB zur RV) führen 
hierzu aus, dass die Unterscheidung bisher komplexe Abgrenzungsfragen auf-
geworfen hat und in der Praxis nur schwer handhabbar war. Durch die Einbe-
ziehung von Derivaten in die Besteuerung soll ein Beitrag zu einer „produkt-
neutralen“ Besteuerung geleistet werden.47  
 
Bei den genannten Ausführungen hat der Gesetzgeber vermutlich die Besteue-
rung originärer Finanzprodukte im Sinn. Nicht nur Dividenden bzw. Zinsen, 
sondern auch Veräußerungsgewinne aus dem Verkauf der zugrunde liegenden 
Wertpapiere (zB Aktien, Anleihen) sollen der gleichen Besteuerungssystematik 
unterworfen werden.  
 
  
                     
47 Vgl. EB zum BuBG 2011, Seite 8. 
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Bei strukturierten Produkten hingegen erscheint eine „Abgrenzung“ der Er-
tragskomponenten mE auch weiterhin notwendig. Ob strukturierte Produkte in 
ihre Einzelkomponenten zu zerlegen sind, oder einheitlich betrachtet werden 
können, ist umstritten. Schon in der Zeit vor dem BuBG 2011 sind in der Lite-
ratur zwei unterschiedliche Ansichten zu erkennen. Die Einheitstheorie be-
trachtet strukturierte Finanzinstrumente einheitlich. Erträge, welcher Art auch 
immer, werden nicht aufgespalten, sondern gleich behandelt. Die Trennungs-
theorie verlangt eine Aufspaltung der Erträge in ihre Einzelkomponenten und 
eine getrennte steuerliche Beurteilung jeder dieser Komponenten.48 
 
Auch wenn die Zurechnung von Ertragskomponenten zu den Subeinkünften 
aus Kapitalvermögen, aufgrund der weitgehend einheitlichen Besteuerung in 
Höhe von 25%, derzeit keine Auswirkung auf die konkrete Steuerbelastung 
hat, führt mE nur die Trennungstheorie zu einer sachgerechten und willkür-
freien steuerlichen Qualifikation von strukturierten Produkterträgen.  
 
Nehmen wir beispielsweise die Erträge eines Kapitalschutzproduktes mit Parti-
zipation49 zur Untersuchung der beiden Ansätze. In einer Gewinnsituation wä-
ren bei Anwendung der Einheitstheorie sämtliche Erträge beispielsweise den 
Einkünften aus realisierten Wertsteigerungen (§ 27 (3) EStG) zuzurechnen. 
Die Trennungstheorie würde im Gewinnfall negative Optionserträge (§ 27 (4) 
EStG) aufgrund des Verfalls der erworbenen Put-Option, sowie Einkünfte aus 
realisierten Wertsteigerungen (§ 27 (3) EStG) aufgrund der Wertsteigerung 
des Basiswertes ergeben.  
 
Würde der Anleger anstelle eines Kapitalschutzproduktes mit Partizipation ein 
Wertpapier (zB Aktie) erwerben und gleichzeitig auch eine Put-Option zum 
Ausübungskurs des Erwerbspreises des Wertpapiers, so wäre die Qualifikation 
der Erträge eindeutig. Bei Verfall der Put-Option lägen negative Derivatein-
künfte, bei Verkauf des Wertpapiers mit Gewinn positive Einkünfte aus reali-
sierten Wertsteigerungen vor. Das Ergebnis ist in diesem Fall mit jenem nach 
Anwendung der Trennungstheorie ident. Es ist mE nicht einsichtig, warum nur 
aufgrund der Zusammenfassung zweier Transaktionen zu einem strukturierten 
                     
48 Vgl. Schuchter in Kirchmayer et al. (2011), S. 112. 
49 Siehe Kapitel 2.3.1.1. 
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Produkt ein anderes steuerliches Ergebnis (iSd Einheitstheorie) resultieren soll, 
als wenn die Transaktionen getrennt voneinander ausgeführt werden. Gleiches 
würde ungleich behandelt, womit verfassungsrechtliche Bedenken iSd ius re-
spicit aequitatem aufgeworfen werden. 
 
Steht bei der Einheitstheorie die Vereinfachung der Bemessungsgrundla-
genermittlung im Vordergrund, so geht die Trennungstheorie dem Ursprung 
von Erträgen nach. Auch wenn nach der derzeitigen Rechtslage Kapitalerträge 
idR unabhängig von der Zuordnung zu den Subeinkünften einheitlich mit 25 % 
besteuert werden, ergo das Besteuerungsergebnis bei Anwendung beider The-
orien ident ist, so ist nicht auszuschießen, dass in Zukunft unterschiedliche 
Besteuerungskonsequenzen für verschiedene Subeinkünfte aus Kapitalvermö-
gen überlegt werden. Im betrieblichen Bereich werden bereits heute nur Ein-
künfte aus der Überlassung von Kapital endbesteuert. Einkünfte aus realisier-
ten Wertsteigerungen und aus Derivaten sind im Betriebsvermögen jedenfalls 
zu veranlagen (§ 97 (1) lit a EStG). Dieses Beispiel zeigt, dass die Einheitsthe-
orie zu durchaus inkonsistenten Ergebnissen führen kann. Darüber hinaus öff-
net die Einheitstheorie Tür und Tor im Analogieweg auch bei anderen Einkünf-
ten „verwaltungsökonomische Einheitsbetrachtungen“ zu rechtfertigen. 
 
Als „schlagendes“ Argument pro Einheitstheorie wird im Wesentlichen der im 
Abgabenverfahrensrecht geltende Grundsatz der Zweckmäßigkeit vorgebracht. 
So soll die Abgabenbehörde im Verfahren auf die Verwaltungsökonomie Be-
dacht nehmen. Führt demnach eine rechtsrichtige Betrachtung zu einem der-
art überbordenden Aufwand, dass ein zwar unrichtiger aber pragmatischerer 
Ansatz im Verfahren insgesamt zu einem verwaltungsökonomisch günstigeren 
Ergebnis führt, so soll dieser als zulässig gelten. Dies aber nur dann, wenn 
damit kein ungünstigeres Ergebnis für den Steuerpflichtigen verbunden ist.50  
 
Der Wunsch nach Einfachheit der Besteuerung, hier konkret die Anwendung 
der Einheitstheorie, ist nachvollziehbar. Das österreichische Ertragsteuerrecht 
ist mE im derzeitigen Status jedoch zu differenziert um bei einzelnen Teilberei-
chen auf einen pragmatischen Ansatz zu wechseln, ohne damit eine Kaskade 
                     
50 Vgl. Brennsteiner, Kovacs (2013), S. 7. 
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an Anschlussfragen los zu treten. Sind die Ertragsteuerregeln derart konzi-
piert, dass eine Zuordnung zu den Einkünften aus der Überlassung von Kapital 
zu anderen Rechtsfolgen führt, als eine Zuordnung zu den Einkünften aus rea-
lisierten Wertsteigerungen (zB in der Frage der Endbesteuerung von Kapital-
einkünften im Betriebsvermögen), so ist die Anwendung der Einheitstheorie 
mE nicht haltbar. Nur für den Fall, dass die Rechtsfolgen unabhängig der Zu-
ordnung die Gleichen sind, kann die Einheitstheorie an die Stelle einer diffe-
renzierten Betrachtung (Trennungstheorie) treten. Hierzu wäre mE aber eine 
Neukonzeption der Regelungen notwendig.  
 
Die bisherige Verwaltungspraxis folgt weder konsistent der Einheits- noch der 
Trennungstheorie. Sowohl für die alte als auch – wie wir in Folge sehen wer-
den – neue Rechtslage scheint der Grundsatz zu gelten, dass dort wo eine 
Aufspaltung strukturierter Produkterträge vordergründig ohne größeren Auf-
wand zu bewerkstelligen ist, die Produkterträge getrennt werden. In Fällen wo 
die Aufspaltung einer tiefergreifenden Produktanalyse bedarf, werden Erträge 
iSd Einheitstheorie undifferenziert beurteilt. Die inkonsistente Vorgehensweise 
wird uA auch damit begründet, dass eine Aufspaltung in einigen Fällen kom-
plex und aufwendig ist, und dass bei der Aufteilung zum Teil vereinfachte An-
nahmen (zB implizite Markrendite) zu Grunde gelegt werden, welche die Reali-
tät nicht korrekt widerspiegeln.51  
 
Zu dieser Argumentation ist festzuhalten, dass – wie in den folgenden Kapital 
noch genauer ausgeführt wird - einer a priori Aufspaltung strukturierter Pro-
dukterträge tatsächlich Annahmen zu Grunde liegen, welche von der später 
eingetretenen Realität abweichen können. Dies trifft jedoch bei allen in die Zu-
kunft gerichteten Aussagen zu. Eine Aufspaltung der Erträge aufgrund der 
immanenten Unsicherheit über Zukunftsaussagen vorweg vollends zu unter-
lassen, geht jedoch mE zu weit. Im Übrigen wird im Rahmen dieser Arbeit auf 
die steuerliche Qualifikation von strukturierten Produkterträgen in der Schweiz 
eingegangen.52 Schweizerische Produktanbieter liefern idR ein von der ESTV 
„zertifiziertes“ Produkt-Term-Sheet, welches nach anerkannten Methoden der 
Finanz- und Versicherungsmathematik strukturierte Produkterträge aufspaltet. 
                     
51 Vgl. Mühlehner et al. (2011), S. 8. 
52 Siehe Kapitel 3.4. 
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Die angeführten Daten im Term-Sheet sind leicht verständlich und geben dem 
Investor weitgehende steuerliche Planungssicherheit. 
 
Vordergründig fällt die Einordnung der Ertragskomponenten leicht. Betrachtet 
man den Gesetzestext des § 27 (4) EStG (Einkünfte aus Derivate) so ist dort 
zu lesen, dass hierzu Erträge aus Termingeschäften (beispielsweise Optionen, 
Futures und Swaps) sowie aus sonstigen derivativen Finanzinstrumenten (bei-
spielsweise Indexzertifikaten) zählen. 
 
Bereits die Formulierung dieser Bestimmung legt die Vermutung nahe, dass 
sich der Gesetzgeber nicht eingehend mit den am Markt befindlichen struktu-
rierten Finanzprodukten auseinandergesetzt hat. Versteht der Gesetzgeber 
unter strukturierten Produkten „sonstige derivative Finanzprodukte“, so wäre 
die Zuordnung der Erträge strukturierter Produkte, und zwar unabhängig ihrer 
Ertragskomponenten, eindeutig.  
 
Wie die Ausführungen der KeSt-Richtlinien (BMF-010203/017-VI/6/2012) zei-
gen, möchte der Gesetzgeber strukturierte Produkte aber nicht immer unter 
„sonstige derivative Finanzinstrumente“ subsumiert wissen. Erträge aus struk-
turierten Produkten können demnach auch zu Einkünften aus der Überlassung 
von Kapital oder aus realisierten Wertsteigerungen führen. Aufgrund der zum 
Teil unterschiedlichen Besteuerungskonsequenzen wäre eine klare Abgren-
zung, welche in Folge dargelegt wird, wünschenswert. 
 
Gemäß den Erläuterungen zur RV zum Derivatbegriff des § 27 (4) EStG um-
fasst dieser sämtliche Termingeschäfte wie Optionen, Futures, Forwards usw., 
sowie andere derivative Finanzinstrumente unabhängig vom Basiswert. Es ist 
demnach unbeachtlich, ob dem Instrument ein Wertpapier oder beispielsweise 
ein Rohstoff zu Grunde liegt. Der Begriff „sonstige Finanzinstrumente“ erfasst 
demnach auch sämtliche Arten von Zertifikaten, wie Index-, Alpha-53, Hebel- 
oder Sportzertifikaten54.  
 
                     
53 Anmerkung: Alpha Zertifikate entsprechen den in Kapitel 2 genannten Spread War-
rants. 
54 Vgl. Czycholl (2011). / Anmerkung: Sportzertifikate erwirtschaften ihre Rendite 
durch sportliche Leistungen (zB Gewinn der Champions League).  
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§ 27 (4) EStG greift jedoch nur dann, wenn „… ein Differenzausgleich, ein Ab-
schluss einer Gegenposition oder eine sonstige Glattstellung, jedenfalls keine 
tatsächliche Ausübung erfolgt. Die tatsächliche Ausübung einer Option bzw. 
die tatsächliche Lieferung des Basiswerts als solche führen wie bisher noch zu 
keiner Besteuerung, sondern wirken sich allenfalls in Form höherer Anschaf-
fungskosten, niedrigerer Veräußerungserlöse bzw. eines niedrigeren Zinses 
aus. So stellen beispielsweise die Anschaffungskosten einer ausgeübten Option 
einen unmittelbaren Teil der Anschaffungskosten des erhaltenen Wirtschafts-
gutes (wie zB einer Aktie) dar. Damit gehören sie nicht zu den Anschaffungs-
nebenkosten.“55 
 
Schenkt man den EB zur RV Glauben, so führen Einkünfte aus Zertifikaten 
ausschließlich zu Einkünften aus Derivaten. Wie bereits weiter oben ausgeführt 
widersprechen dieser Ansicht die KeSt-Richtlinien des BMF. Die Aufzählung der 
besteuerungsrelevanten Derivate ist in § 27 (4) EStG demonstrativ. Es sollen 
nur die wichtigsten Derivatgeschäfte genannt werden.56 Auch andere Derivat-
produkte, wie Zinsbegrenzungsinstrumente, Swaptions und Zinsfutures sind 
hierunter zu subsumieren.57 Der Hinweis, dass auch diese Finanzprodukte zu 
den Derivaten nach § 27 (4) EStG zählen ist mE redundant. Da auch Zinsbe-
grenzungsinstrumente (zB Cap, Floors) und auch Swaptions im Kern nichts 
anderes als Optionen bzw. eine Kombination von Optionen sind, erübrigt sich 
mE diese Klarstellung. 
 
  
                     
55 EB zum BuBG 2011, Seite 116. 
56 Vgl. Schlager/Mayr in Kirchmayr et al. (2011), S. 15. 
57 Vgl. Marschner (2011), S. 756. 
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Dass sämtliche Zertifikate in § 27 (4) EStG umfasst sind, erscheint auch aus 
einem weiteren Blickwinkel überraschend. Die Finanzverwaltung qualifizierte 
bis zum BuBG 2011 beispielsweise Indexzertifikate58 als Forderungswertpapie-
re, deren Erträge als Zinsen (Einkünfte aus der Überlassung von Kapital) qua-
lifiziert und entsprechend besteuert wurden.59 
 
Als Einkunftskomponenten zählt § 27 (4) EStG taxativ, den Differenzausgleich, 
die Stillhaltprämie, Einkünfte aus der Veräußerung und Einkünfte aus der 
sonstigen Abwicklung auf. Bei tatsächlicher Lieferung des Basiswertes (bei-
spielsweise bei Ausübung einer Call Option) liegen keine Einkünfte vor. Der 
Optionspreis (die Stillhalteprämie) gilt als Teil der Anschaffungskosten des ge-
lieferten Basiswertes. Diese Feststellung hat – wie wir später sehen werden – 
eine zentrale Bedeutung bei strukturierten Produkten. Wie in Kapitel 2 ausge-
führt wurde, besteht bei einer Vielzahl an Produkten die Möglichkeit, auch den 
Basiswert anstelle eines Barausgleiches (Differenzausgleich) zu „erwerben“.  
 
Als Differenzausgleich ist der Barausgleich oder auch „Cash Settlement“ zu 
verstehen. Wird der Basiswert nicht geliefert, so wird die Differenz zum Aus-
übungspreis – abhängig von der Art des Derivats - bar vergütet oder belastet. 
Die Stillhalteprämie ist nichts anderes als der Kaufpreis der Option. Positive 
Einkünfte erzielt der Verkäufer einer Option immer dann, wenn die Option vom 
Inhaber nicht ausgeübt wird oder verfällt.  
 
Was der Gesetzgeber unter „sonstige Abwicklung“ versteht, wird in den EB zur 
RV nicht erläutert. Plott versteht unter sonstiger Abwicklung die Glattstellung, 
also das Abschließen eines gegenläufigen Geschäftes.60 Da die Lieferung des 
Basiswertes zu keiner Besteuerung bei Termingeschäften führt, kann aus 
steuerlicher Sicht unter „sonstiger Abwicklung“ bzw. „Glattstellung“ nur ge-
meint sein, dass ein gegenläufiges Termingeschäft zur Absicherung (Hedging) 
ausgeübt werden.  
 
                     
58 Vgl. Kapitel 3.3.4. 
59 Vgl. Jann et al. (2011), S. 14 f. 
60 Vgl. Hofstätter et al. (2012), Rz 8 zu § 27 (4) EStG. 
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Für den Fall dass der Verkäufer einer Call Option gleichzeitig eine (diametrale) 
Put Option erworben hat, würde im Sinne dieser Interpretation ein steuerrele-
vanter Tatbestand vorliegen. Möchte der Gesetzgeber mit „sonstiger Abwick-
lung“ diese Fallkonstellation abdecken, so ist die Regelung mE redundant. 
Auch ohne den Tatbestand „sonstige Abwicklung“ ist in § 27 (4) EStG eindeu-
tig festgelegt, dass der Barausgleich oder die Stillhalteprämie zu Einkünften 
aus Derivaten führt, und dass nur im Falle der Lieferung des Basiswertes An-
schaffungskosten des Basiswertes vorliegen. 
 
Einkünfte aus Kapitalvermögen unterliegen grundsätzlich einem Steuersatz 
von 25%. Es handelt sich daher um eine Variante einer „Flat Tax“, welche un-
abhängig der Höhe der Einkünfte zur Verrechnung kommt. Ausgenommen, 
und damit mit dem progressiven Tarif zu versteuern, sind nur jene Einkünfte, 
welche in § 27a (2) EStG aufgezählt sind. Folgende Ausnahmen, welche das 
Thema der vorliegenden Arbeit berühren, sind zu nennen:  
 
- Einkünfte aus Wertpapieren, die ein Forderungsrecht verbriefen, wenn diese 
bei der Begebung „in rechtlicher oder tatsächlicher Hinsicht“ keinem unbe-
stimmten Personenkreis angeboten werden. (§ 27a (2) Z 2 1. TS EStG) 
- Einkünfte aus nicht verbriefen Derivaten, soweit die Kapitalertragsteuer 
nicht freiwillig einbehalten und abgeführt wurde. (§ 27a (2) Z 7 EStG) 
Eine progressive Tarifbesteuerung greift daher bei verbrieften Forderungsrech-
ten, welche nicht öffentlich angeboten werden (fehlendes „Public Placement“) 
und bei nicht verbrieften Derivaten. In der vorliegenden Arbeit werden nur 
öffentlich angebotene und verbriefte Produkte untersucht, sodass diese Aus-
nahmeregelungen zum besonderen Steuersatz keine weitere Relevanz für den 
Untersuchungsgegenstand haben. 
 
Von zentraler Bedeutung ist die Höhe der Einkünfte aus Kapitalvermögen. § 
27a (3) EStG legt die Vorgaben für die Berechnung der Einkünfte dar. Einkünf-
te aus der Überlassung von Kapital (insbesondere Zinsen und Dividenden) er-
geben sich aus den bezogenen Kapitalerträgen. Diese Regelung impliziert, 
dass bei derartigen Einkünften keine Abzugsposten (Werbungskosten) zulässig 
sind. Bezieht der Anleger Zinsen oder Dividenden, darf er weder Gebühren, 
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noch Spesen abziehen, die beispielsweise mit der Konto- oder Depotverwal-
tung anfallen. Es handelt sich also um eine Form der Bruttobesteuerung. Die 
Versagung von Abzugsposten wird mit dem, im Vergleich zum Tarifsteuersatz, 
niedrigen Steuersatz von 25% gerechtfertigt.  
 
Bei Einkünften aus realisierten Wertsteigerungen ist der Unterschiedsbetrag 
zwischen Veräußerungserlös (Einlösungs- oder Abschichtungsbetrag) und den 
Anschaffungskosten, einschließlich Stückzinsen anzusetzen. Anschaffungs-
nebenkosten (wie beispielsweise ein Agio oder Transaktionsgebühren) dürfen 
nicht angesetzt werden. Nach den EB zur RV soll „…dieser Ausschluss … eine 
Umgehung des im § 20 (2) zweiter Teilstrich EStG vorgesehenen Abzugsver-
botes für Aufwendungen und Ausgaben im Zusammenhang mit Einkünften, die 
dem 25%igen Steuersatz unterliegen, verhindern (zB Verlagerung von Be-
triebsausgaben bzw. Werbungskosten auf Anschaffungsnebenkosten, etwa 
durch höhere Gebühren bei Kauf und Verkauf anstatt einer fixen Depotge-
bühr).“61  
 
Das Verbot des Ansatzes von Anschaffungsnebenkosten betrifft lediglich den 
außerbetrieblichen Bereich. Werden Finanztitel im Betriebsvermögen gehalten, 
so dürfen Anschaffungsnebenkosten angesetzt werden (§ 27a (4) Z 2 EStG). 
Da die Besteuerung von Kapitaltiteln nach der Intention des BuBG 2011 
gleichmäßig erfolgen soll, ist dieses Ansatzverbot im Privatvermögen nicht ein-
sichtig. Ob Finanztitel im Privat- oder Betriebsvermögen gehalten werden, liegt 
– soweit es sich beim betrieblichen Einkunftsbezieher nicht um einen handelt, 
dessen Betriebsgegenstand dem Finanzbereich zuzuordnen ist – in der freien 
Wahlmöglichkeit des Einkunftsbeziehers, vorausgesetzt die steuerpflichtige 
Person bezieht betriebliche Einkünfte, welche die Einlage von gewillkürtem Be-
triebsvermögen zulassen. Darüber hinaus kann dieses Ansatzverbot zur Be-
steuerung von Scheingewinnen führen.62 
 
  
                     
61 EB zur RV, S. 123. 
62 Vgl. Heu (2012), S. 373 ff. 
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Bei Einkünften aus Derivaten (§ 27 (4) EStG) ergeben sich diese in Höhe des 
erhaltenen Differenzausgleiches (Barausgleichs) abzüglich der Anschaffungs-
kosten des Derivats (Stillhalteprämie oder Derivatpreis) oder aus dem Unter-
schiedsbetrag aus der erhaltenen Stillhalteprämie und dem geleisteten Diffe-
renzausgleich. Verfällt eine Option so stellt die Stillhalteprämie beim Empfän-
ger positive Einkünfte und beim Leistenden negative Einkünfte dar. Wird das 
Derivat vor Verfall veräußert oder abgeschichtet, so ergeben sich die Einkünfte 
aus dem Unterschiedsbetrag zwischen Veräußerungserlösen und Anschaf-
fungskosten. Bei Glattstellung gilt die Stillhalteprämie als Veräußerungserlös. 
(vgl. § 27a (3) Z 3 EStG) 
 
Wie bereits weiter oben ausgeführt, versteht der Gesetzgeber unter Glattstel-
lung den Erwerb einer gegengleichen Position. Die Transaktionen neutralisie-
ren sich, womit als Einkünfte der Unterschiedsbetrag zwischen den Anschaf-
fungskosten der beiden Derivate verbleibt.63 
 
Die Regelungen über den besonderen Steuersatz gelten unabhängig davon, ob 
Wertpapiere oder Derivate im Privat- oder Betriebsvermögen gehalten werden. 
Die Besteuerungskonsequenzen sind somit grundsätzlich ident. Einzig die Mög-
lichkeit des Ansatzes von Anschaffungsnebenkosten beim Wertpapiererwerb 
unterscheidet den betrieblichen vom außerbetrieblichen Bereich. Ausgenom-
men von dieser Gleichstellung sind lediglich steuerpflichtige Personen, deren 
betrieblicher Schwerpunkt das Erzielen dieser Einkünfte darstellt (zB Wertpa-
pierhändler). Für letztere ist immer die Tarifbesteuerung anwendbar. (§ 27a 
(6) EStG) 
 
Ergänzend sei noch darauf hingewiesen, dass § 27a (5) EStG in bestimmten 
Fällen die Möglichkeit vorsieht, anstelle des besonderen Steuersatzes von 25% 
auf eine Tarifbesteuerung zu optieren. Liegen auf einem Depot Wertpapiere 
mit der gleichen Wertpapierkennnummer, so ist für die Ermittlung der An-
schaffungskosten der gleitende Durchschnittspreis anzusetzen.  
 
  
                     
63 Vgl. Mühlehner et al. (2011), S. 14. 
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Bei inländischen Einkünften aus Kapitalvermögen wird die Einkommensteuer 
durch den Abzug von Kapitalertragsteuer in Höhe von 25% erhoben (§ 93 (1) 
EStG). Ausgenommen hiervon sind jene Kapitalerträge, welche der Tarifbe-
steuerung unterliegen. Inländische Einkünfte aus der Überlassung von Kapital 
liegen vor, wenn sich die auszahlende Stelle im Inland befindet. In bestimm-
ten Fällen liegen inländische Einkünfte auch dann vor, wenn der Schuldner der 
Kapitalerträge Wohnsitz, Geschäftsleitung oder Sitz im Inland hat, oder es sich 
um eine inländische Zweigstelle eines ausländischen Kreditinstitutes handelt. 
(§ 93 (2) Z 1 EStG)  
 
Bei Einkünften aus realisierten Wertsteigerungen und bei Einkünften aus Deri-
vaten liegen inländischen Einkünfte vor, wenn eine inländische depotführende 
oder in bestimmten Fällen eine inländische auszahlende Stelle vorliegt, und 
diese die Realisierung abwickelt (§ 93 (2) Z 2 EStG). Der KeSt-Abzug erfolgt 
unabhängig davon, ob es sich um außerbetriebliche oder betriebliche Einkünfte 
handelt. Bei der Berechnung des Steuerabzugs ist davon auszugehen, dass 
Wirtschaftsgüter und Derivate nicht im Betriebsvermögen gehalten werden. (§ 
93 (5) EStG) Konkret bedeutet dies, dass die Anschaffungsnebenkosten bei 
der Berechnung der Einkünfte nicht berücksichtigt werden, auch wenn diese 
dem betrieblichen Bereich zuzuordnen sind. Letztere Bestimmung führt in der 
steuerlichen Abwicklung betrieblicher Einkünfte zu zeitaufwendigen Abrech-
nungs- und Veranlagungsarbeiten.64 
 
Schuldner der Kapitalertragsteuer ist der Empfänger der Kapitalerträge, wobei 
der Abzugsverpflichtete, also die auszahlende oder depotführende Stelle, dem 
Bund für die Einbehaltung und Abfuhr der Kapitalertragsteuer haftet. (vgl. § 
95 (1) EStG). Bei natürlichen Personen ist die Einkommensteuer mit dem Ab-
zug der Kapitalertragsteuer grundsätzlich abgegolten (sgn. Endbesteuerungs-
wirkung), außer die Option zur Regelbesteuerung (siehe weiter oben) oder 
zum Verlustausgleich (dazu später) wurde in Anspruch genommen. Im be-
trieblichen Bereich müssen Einkünfte aus realisierten Wertsteigerungen und 
aus Derivaten zum besonderen Steuersatz veranlagt werden. Dies deshalb, da 
                     
64 Vgl. Heu (2012), S. 373 ff. 
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im betrieblichen Bereich auch Anschaffungsnebenkosten berücksichtigt werden 
können, welche der Abzugsverpflichtete nicht berücksichtigt. 
 
Bei ausländischen Einkünften aus Kapitalvermögen hat im Umkehrschluss im-
mer eine Veranlagung zum besonderen Steuersatz von 25% zu erfolgen. Auch 
bei ausländischen Einkünften besteht die Möglichkeit die Regelbesteue-
rungsoption in Anspruch zu nehmen. Verfahrenstechnisch sind ausländische 
Einkünfte daher aufwendiger zu administrieren, da diese jedenfalls über die 
Steuererklärung deklariert werden müssen. 
 
Fremdwährungsgewinne unterliegen nur dann dem Kapitalertragsteuer-Abzug, 
wenn diese mit der Veräußerung von Wertpapieren in Zusammenhang stehen, 
bei denen entweder eine österreichische Depotverwaltungsstelle oder Zahlstel-
le vorliegt. In allen anderen Fällen kommt es bei Fremdwährungsgewinnen zu 
keinem Kapitalertragsteuer-Abzug und damit zu einer Pflichtveranlagung.65 
 
Eine periodenübergreifende Verrechnung von Verlusten aus Kapitalvermögen 
ist im außerbetrieblichen Bereich vollumfänglich ausgeschlossen. Im betriebli-
chen Bereich ist ein Verlustvortrag möglich, soweit die Voraussetzungen des § 
18 (6) und (7) EStG (Gewinnermittlung nach § 5 (1), § 4 (1) oder einge-
schränkt nach § 4 (3) EStG) erfüllt sind und die Bewertungsregelungen des § 
6 Z 2 lit c EStG (Verlustverrechnung in Höhe von 50 %) beachtet werden.  
 
Auch der Ausgleich negativer Einkünfte aus Kapitalvermögen im gleichen Ver-
anlagungsjahr ist in § 27 (8) EStG erheblich eingeschränkt. Verfahrenstech-
nisch wird der Verlustausgleich von der depotführenden Stelle vorgenommen 
(§ 93 (6) EStG), wobei kurz gefasst ein Gutschrift-, Belastungssystem zur An-
wendung kommt. Ein Ausgleich erfolgt auch depotübergreifend, wobei ver-
schiedene Depots von ein und derselben depotführenden Stelle verwaltet wer-
den. Werden die Depots von unterschiedlichen Stellen verwaltet, so erfolgt 
kein automatischer Verlustausgleich. Im letzteren Fall muss die Verlustver-
rechnung im Veranlagungswege erfolgen, wobei eine Verlustausgleichoption (§ 
97 (2) EStG) gezogen werden muss. Befinden sich Wertpapiere oder Derivate 
                     
65 Siehe EStR 2000, Rz 6202. 
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im Betriebsvermögen, so ist ein automatischer Verlustausgleich ausgeschlos-
sen. (§ 93 (6) Z 4 lit a EStG) 
 
Die Verlustausgleichsoption kann unabhängig von der Regelbesteuerungsopti-
on ausgeübt werden und bedeutet in letzter Konsequenz die Veranlagung zum 
besonderen Steuersatz von 25%, wobei positive und negative Einkünfte im 
Rahmen des § 27 (8) EStG ausgeglichen werden. Obwohl die Hauptanwendung 
der Verlustausgleichsoption in der Verlustverrechnung negativer Einkünfte 
liegt, welche von der depotführenden Stelle nicht vorgenommen wird bzw. 
vorgenommen werden kann, kann sie auch für die Anrechnung ausländischer 
Quellensteuern „genutzt“ werden.66 
 
Negative Einkünfte aus realisierten Wertsteigerungen67 und aus Derivaten sind 
nicht mit Zinserträgen aus Geldeinlagen und sonstigen Forderungen bei Kredit-
instituten sowie mit Privatstiftungszuwendungen ausgleichsfähig. Einkünfte 
aus Kapitalvermögen, die mit dem besonderen Steuersatz von 25% besteuert 
werden, dürfen nicht mit jenen, die dem Tarif unterliegen ausgeglichen wer-
den. Ein vertikaler – also einkunftsübergreifender – Verlustausgleich ist eben-
falls ausgeschlossen. Diese Einschränkungen gelten auch dann, wenn eine Re-
gelbesteuerungsoption ausgeübt wurde. (§ 27 (8) EStG) 
 
Betrachtet man die verbleibenden Verlustausgleichsmöglichkeiten, so ist fest-
zustellen, dass Einkünfte aus realisierten Wertsteigerungen und aus Derivaten 
miteinander verrechnet werden können. Darüber hinaus besteht auch die Mög-
lichkeit negative Realisations- und Derivateinkünfte mit Einkünften aus der 
Überlassung von Kapital auszugleichen (beispielsweise mit Dividenden oder 
Anleihezinsen), soweit diese keine Geldeinlagen oder sonstige Forderungen bei 
Kreditinstituten darstellen.68 
 
                     
66 Siehe EStR 2000, Rz 6238. 
67 Anmerkung: Der Ausdruck realisierte Wertverluste wäre mE passender, wurde vom 
Gesetzgeber jedoch nicht verwendet. 
68 Anmerkung: Auf die Verlustverrechnung von stillen Beteiligungen wird – da nicht 
untersuchungsrelevant – nicht eingegangen. 
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Entstehen Verluste bei anderen Einkünften, so können diese grundsätzlich mit 
positiven Einkünften aus Kapitalvermögen ausgeglichen werden. Hierzu ist die 
Ausübung der Regelbesteuerungsoption notwendig.69 
 
 
3.2.2. Einzelne Produkte und deren Steuerkonsequenzen 
Nachdem die Grundsätze der Kapitalvermögensbesteuerung in den Vorkapiteln 
abgehandelt wurden, wird in Folge die Besteuerung strukturierter Produkte im 
Einzelnen beleuchtet. Am detailliertesten wird die Materie der „Zertifikatsbe-
steuerung“ im Erlass zur Besteuerung von Kapitalvermögen vom 7. März 2012 
(BMF-010203/0107-VI/6/2012) behandelt. Mit der Richtlinie des BMF, GZ 
BMF-010203/0252-VI/6/2013 vom 05.06.2013 wurde der Erlass zur Besteue-
rung von Kapitalvermögen in die Einkommensteuerrichtlinien 2000 eingearbei-
tet.  
 
Die bisher erschienen Fachbeiträge zum Thema „Kapitalvermögensbesteue-
rung neu“ geben idR die Aussagen des Erlasses wieder und weisen auf die 
teilweise Komplexität der Regelungen hin.70 Eine weitergehende Auseinander-
setzung mit dem Thema ist in der Literatur derzeit nicht ersichtlich.  
 
Aufbauend auf den Aussagen des BMF-Erlasses zur Kapitalvermögensbesteue-
rung wird in Folge eine Zuordnung zu den Produktkategorien der SVSP Deri-
vate Map, wie in Kapitel 2 dargestellt, vorgenommen, die Kernaussagen zur 
Besteuerung zusammengefasst, und dort wo notwendig kommentiert. Der Er-
lass zur Kapitalvermögensbesteuerung geht nur rudimentär auf strukturierte 
Produkte ein. Die Rz 6185, 6185a und 6186 behandeln Callable yield notes 
(Express Zertifikate), die Rz 6203 – 6208 stellen die grundsätzliche steuerliche 
Behandlung von Zertifikaten dar und gehen in Folge auf Discount-Zertifikate 
und Hebelprodukte ein.  
 
  
                     
69 Siehe EStR 2000, Rz 6235. 
70 Vgl. Engel-Kazemi (2013). 
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Legt man die Struktur der SVSP Derivate Map den Ausführungen der Einkom-
mensteuerrichtlinien zu Grunde, erkennt man, dass lediglich die Renditenopti-
mierungsprodukte Discount-Zertifikat, Barrier Reverse Convertible und Ex-
press-Zertifikat, das Tracker-Zertifikat als Partizipationsprodukt und aus der 
Kategorie Hebelprodukte der Warrant bzw. Warrant mit Knock-Out konkret 
thematisiert werden. Andere Produkte, wie beispielsweise Kapitalschutzpro-
dukte, werden nicht angesprochen, bzw. sind schlicht mit Hilfe der Ausführun-
gen zu Zertifikaten im Allgemeinen zu beurteilen.  
 
Die Erläuterungen der Richtlinien zu strukturierten Produkten werden im fol-
genden Kapitel der Struktur der SVSP Derivative Map zugeordnet. In der Zu-
sammenfassung gibt ein tabellarischer Überblick die „Schnittstellen“ zwischen 
Einkommensteuerrichtlinien und SVSP Derivative Map wieder. 
 
 
3.2.3 Discount Zertifikate 
Discount-Zertifikate sind lt. Einkommensteuerrichtlinien Schuldverschreibun-
gen, deren Wertentwicklung von den Wertänderungen eines Basiswerts ab-
hängen, wobei zu Laufzeitende der Wert des Basiswertes ausbezahlt wird. Die 
Auszahlung ist nach oben jedoch durch einen Cap begrenzt. Durch die Decke-
lung des Gewinns wird dem Anleger beim Kauf ein Abschlag auf den aktuellen 
(Kurs-)Wert des Basiswerts gewährt.71  
 
Ertragskomponenten 
Die Definition von Discount Zertifikaten entspricht in etwa jener der SVSP De-
rivativ Map in Kapitel 2 (Discount-Zertifikat). Wie in Kapitel 2 ausgeführt kom-
binieren Discount Zertifikate den Erwerb einer Call Option mit einem minima-
len Ausübungspreis (LEPO) und dem Verkauf einer Call Option. Bei Kurssteige-
rungen partizipiert man bis zum Ausübungspreis der (zweiten) Call Option 
vollumfänglich. Der Ausübungspreis deckelt die Gewinnbeteiligung. Da Erträge 
aus Discount Zertifikaten somit ausschließlich aus Optionserträgen resultieren, 
wäre eine Zuordnung der Erträge zu den Einkünften aus Derivaten schlüssig. 
 
                     




Einkünfte aus Discount Zertifikaten, kurzum realisierte Wertsteigerungen bzw. 
Wertverluste bei Veräußerung oder sonstiger Einlösung, stellen richtlinienge-
mäß Einkünfte aus realisierten Wertsteigerungen von Kapitalvermögen gemäß 
§ 27 (4) EStG dar. Sie sind durch einen Kapitalertragsteuerabzug (bzw. durch 
Veranlagung) zu erfassen. Abzugsverpflichteter ist nach § 95 (2) Z 2 EStG die 
inländische depotführende bzw. auszahlende Stelle.72  
 
Die beschriebene Vorgehensweise ist nach Ansicht des BMF für alle Zertifikate 
anwendbar, wobei als Zertifikat eine verbriefte Kapitalforderung gesehen wird, 
welche die Wertentwicklung eines Basiswerts widerspiegelt und im Zuge einer 
Auszahlung am Laufzeitende „getilgt“ wird. Periodische Zins- oder Ausschüt-
tungsauszahlungen finden meist keine statt.73 
 
Der Erlasstext zu Discount Zertifikaten ist widersprüchlich. Wertsteigerungen 
und Wertverluste aus Discount Zertifikaten werden den Einkünften aus reali-
sierten Wertsteigerungen nach § 27 (4) EStG zugeordnet. Hierbei dürfte es 
sich um ein redaktionelles Versehen in den Richtlinien handeln. Einkünfte aus 
realisierten Wertsteigerungen sind in § 27 (3) EStG normiert, wohingegen Ein-
künfte aus Derivaten in § 27 (4) EStG geregelt sind. Worunter Zertifikatsein-
künfte tatsächlich zu subsumieren sind, lässt sich nur aus dem gesamten Er-
lasstext ableiten.  
 
Da bei Zertifikatseinkünften im Erlass wiederholt von § 27 (4) EStG-Einkünften 
(Einkünfte aus Derivaten) gesprochen wird, liegt die Vermutung nahe, dass 
das BMF Derivateinkünfte meint. Auch wenn die Auswirkung auf die Besteue-
rung de facto die gleichen sind, so kann diese „Ungenauigkeit“ auch materielle 
Auswirkungen haben.  
 
  
                     
72 Siehe EStR 2000, Rz 6206. 
73 Siehe EStR 2000, Rz 6203. 
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Ordnet man Einkünfte aus Discount Zertifikaten den Einkünften aus realisier-
ten Wertsteigerungen nach § 27 (3) EStG zu, so ginge die Regelung des § 27a 
(2) Z 7 EStG, wonach nicht verbriefte Derivate dem Tarifsteuersatz unterlie-
gen, bei nicht verbrieften Discount „Zertifikaten“ ins Leere. Vermutlich würde 
dann jedoch ein fehlendes „Public Placement“ (§ 27a (2) Z 2 EStG) eine Tarif-
besteuerung sicherstellen. Nichts desto trotz lässt die Qualität der Erlassfor-
mulierung in diesem Punkt zu wünschen übrig.  
 
Die pauschale Zuordnung von Zertifikatsgewinnen zu den Einkünften aus Deri-
vaten (§ 27 (4) EStG) greift mE zu kurz. Am Beispiel von Discount-Zertifikaten 
in Kapitel 2 wird die fehlende Einkünfte-Differenzierung offensichtlich. Bei 
Callable yield notes (siehe weiter unten) werden nach Ansicht des BMF bei Un-
terschiedsbeträgen zwischen Anschaffungskosten und Einlösungspreis Einkünf-
te aus realisierten Wertsteigerungen (§ 27 (3) EStG) angenommen. Im Falle 
von Discount Zertifikaten sind Unterschiedsbeträge Einkünfte aus Derivaten (§ 
27 (4) EStG). In beiden Fällen ist idR eine Wertänderung der LEPO, also dem 
Basiswert, geschuldet. Gleiche Sachverhalte führen also zu einer unterschiedli-
chen Zuordnung.  
 
Da Discount Zertifikate ihre Erträge idR ausschließlich aus Optionsgeschäften 
lukrieren (Kauf LEPO, Verkauf Call Option) ist die erlassmäßige Qualifikation 
als Einkünfte aus Derivaten (§ 27 (4) EStG) einsichtig. Dies ändert nichts da-
ran, dass die erlassmäßigen Ausführungen zu Callable yield notes und Dis-
count Zertifikaten widersprüchlich sind. 
 
Während die Zuordnung von Zertifikatseinkünften zu den Subeinkunftsarten 
des § 27 EStG von Seiten pragmatischer Rechtsanwender als formalistischer 
Nebenschauplatz qualifiziert werden kann, der in den meisten Fällen keine 
zentrale Auswirkung auf die konkrete Steuerlast hat, so ist ein weiterer Punkt, 
den der Erlass widersprüchlich regelt, von großer praktischer Bedeutung: 
 
Insbesondere bei Discount Zertifikaten und Reverse Convertibles wird am En-
de der Laufzeit oftmals kein Barausgleich geleistet, sondern der Basiswert tat-
sächlich geliefert. Sowohl die EB zur RV des BuBG 2011 als auch die einschlä-
gigen Einkommensteuerrichtlinien (Rz 6174a) führen aus, dass im Falle der 
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tatsächlichen Lieferung des Basiswerts keine steuerpflichtigen Einkünfte vor-
liegen. Der bezahlte Optionspreis stellt Anschaffungskosten des Basiswertes 
dar. Erst die Veräußerung des Basiswerts kann zu steuerrelevanten Einkünften 
führen.  
 
Legt man diese Regelung beispielsweise auf Discount Zertifikate um, so würde 
dies bedeuten, dass bei Lieferung des Basiswertes noch keine (vollumfängli-
che) Steuerpflicht ausgelöst wird. Nehmen wir das Beispiel aus Kapitel 2. Bei 
einem Kurswert des Basiswertes von EUR 1.150,00 wird der Basiswert gelie-
fert. Das Discount Zertifikat hatte einen Preis von EUR 950,00, wobei ein Dis-
count von EUR 50,00 gewährt wurde. Oberflächlich betrachtet könnte man in 
Hinblick auf die Erlassausführungen annehmen, dass bei Lieferung des Basis-
wertes keine Steuerpflicht ausgelöst wird, sondern dass die steuerpflichtige 
Person nunmehr den Basiswert zu Anschaffungskosten von EUR 950,00 hält. 
Erst im Falle einer Veräußerung ist eine neuerliche steuerliche Qualifikation 
vorzunehmen.  
 
Wird jedoch argumentiert, dass für Discount Zertifikate die dementsprechen-
den Erlassregelungen (Rz 6205 ff;) gelten und bei Einlösung, unabhängig ob 
ein Barausgleich oder eine Lieferung des Basiswertes erfolgt, immer Einkünfte 
aus Derivaten (§ 27 (4) EStG) vorliegen, so liegt jedenfalls ein steuerrelevan-
ter Sachverhalt vor und es ist im obigen Beispiel ein Betrag von EUR 200,00 
zu versteuern. 
 
Zielführend ist mE die Durchleuchtung des Discount Zertifikats. Im Fall einer 
Lieferung des Basiswertes hat der Inhaber des Zertifikats jedenfalls den Vorteil 
aus dem Verkauf der Call Option, also den Discount lukriert. Liegt nämlich der 
Kurs am Einlösungstag bei EUR 1.150,00 oder darunter ist das Optionsge-
schäft für den Zertifikatsinhaber positiv abgewickelt. Er hat die Optionsprämie 
vollumfänglich und damit steuerpflichtig (§ 27 (4) EStG) lukriert. Die Anschaf-
fungskosten des Basiswertes betragen EUR 1.000,00 und sind im Falle einer 





Die von mir geäußerte Sichtweise wird in den Ausführungen der ESTV zur 
Wegleitung der Abkommens-Quellensteuer bei physischer Lieferung von Ba-
siswerten bei Reverse Convertibles bestätigt. Die Regelungen zur Abkommens-
Quellensteuer74 sind grundsätzlich mit den österreichischen Ertragsteuer Rege-
lungen gleichwertig. Die ESTV hält fest, dass bei Verfall eines Reverse Conver-
tibles und einer physischen Lieferung von Titeln, deren Wert den ursprünglich 
investierten Betrag unterschreitet, das Ereignis als steuerneutrale Maßnahme 
ohne Geldfluss gilt. Der bei der Transaktion entstandene Verlust ist kein Ver-
äußerungsverlust, sondern gilt als Aufschubtatbestand, der erst bei Veräuße-
rung oder Rückzahlung der gelieferten Titel steuerlich zu erfassen ist.75 
 
 
3.2.4 Callable yield notes 
Callable yield notes sind strukturierte Produkte, welche mit einem marktunüb-
lich hohen Zinskupon ausgestattet sind. Als Basiswerte dienen originäre Finan-
zinstrumente, Baskets oder Indices. Wird ein Barriere Level unterschritten, so 
erfolgt eine Rückzahlung entsprechend der Entwicklung eines Basiswertes. Ei-
ne vorzeitige Rückzahlung ist bei Eintritt bestimmter Voraussetzungen mög-
lich.76 
 
Betrachtet man das Auszahlungsschema eines Callable yield note und die Aus-
führungen des Erlasses, so handelt es sich bei Callable yield notes um Rendi-
tenoptimierungsprodukte77, wobei im Erlass konkret Barrier Reverse Conver-
tibles bzw. Express-Zertifikate angesprochen sind.  
 
  
                     
74 Siehe Kapitel 3.5.3. 
75 Vgl. ESTV (2013), S. 84. 
76 Siehe EStR 2000, Rz 6185 ff.  




Wie den Ausführungen in Kapitell 2 zu entnehmen ist, resultieren Erträge aus 
Reverse Convertibles, Barrier Reverse Convertibles und Express-Zertifikaten 
ausschließlich aus Optionserträgen. Ausnahme sind Produkte, denen eine Null-
kuponanleihe zu Grunde liegt. In diesem Fall werden – wenn auch im geringen 
Umfang – „klassische“ Zinseinkünfte lukriert. Erträge aus Callable Yield Notes 
wären demnach Einkünfte aus Derivaten, bzw. in jenen Fällen, in denen Null-
kuponanleihen als Basiswert fungieren, zusätzlich Einkünfte aus der Überlas-
sung von Kapital (Zinsen). 
 
Steuerliche Konsequenzen 
Nach Ansicht der Finanzverwaltung78 stellen die erhaltenen Zinsen Einkünfte 
aus der Überlassung von Kapital dar, welche dem Kapitalertragsteuerabzug 
nach § 93 EStG unterliegen, soweit es sich um inländisches Kapitalvermögen 
handelt. Bei ausländischem Kapitalvermögen hat eine Veranlagung zum be-
sonderen Steuersatz von 25% zu erfolgen. Ein eventueller Unterschiedsbetrag 
zwischen Anschaffungskosten und Einlösungs- bzw. Veräußerungspreis führt 
zu Einkünften aus realisierten Wertsteigerungen (§ 27 (3) EStG), welche eben-
falls dem Kapitalertragsteuerabzug (inländisch) bzw. bei Veranlagung (auslän-
disch) dem 25%igen Sondersteuersatz unterliegen.  
 
Im Kern laufen die Aussagen des BMF-Erlasses darauf hinaus, dass Kuponzah-
lungen aus Renditenoptimierungsprodukten zu den Einkünften aus der Über-
lassung von Kapital zählen. Unterschiedsbeträge zwischen Anschaffungs- und 
Einlösung- bzw. Veräußerungspreis sind Einkünfte aus realisierten Wertsteige-
rungen. Die Ausführungen des Erlasses lassen darauf schließen, dass die 
Funktionsweise sowie die Ertragskomponenten eines Callable yield note nicht 
eingehend betrachtet wurden. 
 
Wie in Kapitel 2 beschrieben, werden Kuponzahlungen aus Renditenoptimie-
rungsprodukten wie Reverse convertibles, Barrier Reverse Convertibles und 
Express-Zertifikaten durch den Verkauf von Optionen finanziert. Der (erhöhte) 
Kupon hat seine Ursache nicht - wie bei Anleihen üblich – im Risikoprofil des 
                     
78 Siehe EStR 2000, Rz 6185a. 
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Zertifikatsemittenten, sondern im Verzicht auf eine vollumfängliche Gewinn-
partizipation, welche aus dem Verkauf von (Call) Optionen resultiert. Lediglich 
für den Fall, dass dem Basket oder Index verzinsliche Anleihen (Nullkuponan-
leihen) zu Grunde liegen, resultiert ein Teil der Kuponzahlung aus einer „klas-
sischen“ Verzinsung. Eine Zuordnung der Kuponzahlungen zu den Einkünften 
aus Derivaten (§ 27 (4) EStG) wäre im Sinne einer wirtschaftlichen Betrach-
tungsweise daher einsichtiger.  
 
Sollte aufgrund einer Barriereverletzung eine im Vergleich zum Einzahlungsbe-
trag verminderte (vorzeitige) Rückzahlung erfolgen, so ist dies in letzter Kon-
sequenz der Wertänderung des Basiswertes, idR der LEPO, geschuldet. Auch 
auf der LEPO basierende Auszahlungen sind nichts anderes als Derivateinkünf-
te. Bemüht man auch in diesem Fall die im Ertragsteuerrecht normierte wirt-
schaftliche Betrachtungsweise (§ 21 BAO), so wären auch – wie im Erlass – 
Einkünfte aus realisierten Wertsteigerungen (§ 27 (3) EStG) argumentierbar, 
wenn LEPOs als synthetische Aktien oder Anleihen den originären Basiswerten 
gleichgestellt werden. ME ist diese Sichtweise verfehlt, da synthetische Papiere 
idR insbesondere die Ausübung gesellschaftsrechtlicher Rechte (zB Stimm-
recht) nicht zulassen.  
 
Des Weiteren ist auch darauf hinzuweisen, dass bei Renditenoptimierungspro-
dukten mit Kuponauszahlung im besten Fall neben den Kuponzahlungen der 
ursprüngliche Einzahlungsbetrag (Nominale) rückbezahlt wird. Eine Wertstei-
gerung zwischen Einzahlungs- und Einlösungsbetrag ist – entgegen den Aus-
führungen im Erlass - bei den meisten Produkten ausgeschlossen. Lediglich in 
Hochrisikosegmenten kann es zu erhöhten Rückzahlungsbeträgen kommen.  
 
Es ist daher festzuhalten, dass die erlassmäßige Zuordnung der Einkünfte aus 
Callable Yield Notes nicht den tatsächlichen Ertragskomponenten dieser Pro-






Die Besteuerung von Indexzertifikaten ist im Erlasstext des BMF nicht dezidiert 
behandelt. Indexzertifikate sind im Gesetzestext in § 27 (4) EStG jedoch ex-
plizit als Beispiel für sonstige derivative Finanzinstrumente genannt.  
 
Indexzertifikate spiegeln die Wertentwicklung von Wertpapier- oder Rohstoff-
indices unmittelbar wider. Im Sinne der SVSP Derivative Map handelt es sich 
um Tracker Zertifikate auf Indices. Der Begriff der Tracker Zertifikate kann 
weiter gehen. Ein Tracker Zertifikat kann nicht nur die Wertentwicklung eines 
Index widerspiegeln, sondern auch die Wertentwicklung einzelner Finanzin-
strumente oder Baskets. 
 
Ertragskomponenten  
Den Erträgen aus Tracker-Zertifikaten liegen – wie in Kapitel 2 ausgeführt – 
ausschließlich Optionserträge aus LEPOs zu Grunde. Hiernach wäre eine 
Zuordnung von Erträgen aus Indexzertifikaten zu den Einkünften aus 
Derivaten konsequent.  
 
Steuerliche Konsequenzen 
Durch die dezidierte Nennung von Indexzertifikaten im Gesetzestext ist klar-
gestellt, dass Einkünfte aus Indexzertifikaten ausschließlich den Einkünften 
aus Derivaten (§ 27 (4) EStG) zugeordnet werden, und der Kapitalertragsteu-
er-Abzug analog zu anderen Zertifikaten bei der inländischen depotführenden 
oder auszahlenden Stelle erfolgt.79 
 
Die Einkunftszuordnung erfährt zwar durch das BuBG 2011 eine Änderung zur 
bis dahin geltenden Rechtslage, ist jedoch bei Durchleuchtung von Tracker 
Zertifikaten verständlich. Tracker Zertifikate bestehen in der Regel lediglich 
aus LEPOs und sind daher reine Optionsgeschäfte. Liegt ein Index als Basis-
wert zu Grunde, so tritt die Optionskomponente des Zertifikatsgeschäfts weiter 
in den Vordergrund. Kann man nämlich ein Tracker Zertifikat auf einen einzel-
                     
79 Vgl. Jann et al. (2011), S. 19. 
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nen Basiswert (zB Aktie) wirtschaftlich als synthetischen Basiswert interpretie-
ren, so fällt dies bei einem Index als Basiswert schwerer.  
 
Gedanklich entspricht ein Indexzertifikat einem Investmentfondsanteil, dessen 
Fond in alle Wertpapiere (oder Rohstoffe) eines Index (zB ATX) investiert. Die-
ses Gedankenspiel greift mE auch bei einer extensiven Anwendung der „wirt-
schaftlichen Betrachtungsweise“ zu weit. Während nämlich Investmentfonds, 
insbesondere aber auch Pensionsfonds, durch ihren Anteilsbesitz zum Teil er-
heblichen Einfluss in den Gesellschafterversammlungen von Unternehmen 
ausüben können, besteht diese Möglichkeit für Zertifikatsinhaber idR nicht.  
 
Entgegen dem Wortlaut des § 27 (4) EStG, wonach Erträge aus Indexzertifika-
ten den Einkünften aus Derivaten zuzuordnen sind, vertritt Schuchter die An-
sicht, dass Erträge aus Indexzertifikaten – analog zur alten Rechtslage – bei 
Einlösung (gemeint ist vermutlich im Falle von Non-Open-End Produkten die 
Auszahlung am Laufzeitende) Zinseinkünfte nach § 27 (2) Z 2 EStG und bei 
vorzeitiger Veräußerung, Einkünfte aus realisierten Wertsteigerungen nach § 
27 (3) EStG darstellen.80  
 
Begründet wird diese Ansicht im Wesentlichen damit, dass der Begriff der 
„sonstigen derivativen Finanzinstrumente“ den Begriff des „Forderungswertpa-
piers“ nicht vollständig verdrängt. Indexzertifikate sind daher nach wie vor 
Forderungswertpapiere die Zins- und Realisationseinkünfte iSd § 27 (2) und 
(3) EStG vermitteln. Weiters bestehen für Indexzertifikate des „Altbestandes“, 
also solchen die noch der alten Rechtslage unterworfen sind, umfangreiche 
Übergangsregelungen in § 124b Z 85 EStG. Nur Erträge aus Indexzertifikaten, 
welche vor dem 1. März 2004 begeben und vor dem 1. Oktober 2011 entgelt-
lich erworben wurden und eine Kapitalgarantie bis zu 20% aufweisen, führen 
nach Ansicht Schuchters zu Einkünften aus Derivaten nach § 27 (4) EStG.  
 
  
                     
80 Vgl. Schuchter in Kirchmayer et al. (2011), S. 127. 
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Diese Ansicht widerspricht nicht nur dem eindeutigen Wortlaut des § 27 (4) 
EStG, sondern auch den EB zur RV des BuBG 2011.81 Hätte der Gesetzgeber 
Erträge aus Indexzertifikaten als Einkünfte aus der Überlassung von Kapital 
bzw. aus realisierten Wertsteigerungen qualifizieren wollen, so hätte er den 
Begriff des Indexzertifikats nicht dezidiert in § 27 (4) EStG aufgenommen. Ei-
ne Interpretation von Indexzertifikaten als Forderungswertpapier, wie von 
Schuchter vorgeschlagen bleibt mE hiervon unberührt, da der Begriff des For-
derungswertpapiers in § 1 (1) Z 1 lit b des Endbesteuerungsgesetzes, welches 
im Verfassungsrang steht, durchaus unabhängig von den einfachgesetzlichen 
Bestimmungen des § 27 (4) EStG ausgelegt werden kann. Der Sichtweise 
Schuchters kann hinsichtlich der Zuordnung von Erträgen aus Indexzertifika-
ten daher nicht zugestimmt werden. 
 
Die Sichtweise, dass Indexzertifikate bzw. Zertifikate mit einem Kapitalforde-
rungsanspruch von mehr als 20% des eingesetzten Kapitals als Forderungs-
wertpapier und demnach als „Kapitalforderung jeder Art“ iSd § 27 (2) Z 2 
EStG anzusehen sind, wird uA auch von Polivanova-Rosenauer vertreten.82 
Erträge aus Indexzertifikaten stellen bei einem Rückforderungsanspruch von 
mehr als 20% Einkünfte aus der Überlassung von Kapital dar. Beträgt der ge-
sicherte Rückforderungsanspruch weniger als 20%, so liegt in wirtschaftlicher 
Betrachtungsweise ein „derivatähnliches“ Produkt vor. Es kommt somit auf das 
Auszahlungsprofil derartiger Zertifikate an. Dieses rechtfertigt nach Ansicht 
von Polivanova-Rosenauer in wirtschaftlicher Betrachtungsweise die Zuord-
nung der Erträge von Indexzertifikaten zu den Einkünften aus der Überlassung 
von Kapital. Darüber hinaus wird auch argumentiert, dass auch der VwGH in 
einem Erkenntnis zu „gelinkten Schuldverschreibungen“83 diese Ansicht ver-
tritt. Schlussendlich bemüht Polivanova-Rosenauer, mit Bezugnahme auf 
Schuchter (vgl. oben), den Hinweis auf das Endbesteuerungsgesetz, in dem 
eine verfassungsmäßig verankerte Endbesteuerung nur für Forderungswertpa-
piere vorgesehen ist. Um die Sichtweise vollends zu untermauern, wird auf 
den „Derivatbegriff“ des IAS 39.9. verwiesen, der nur eine Zuordnung der Er-
träge aus der Überlassung von Kapital zulässt. 
                     
81 Vgl. EB zur RV zu § 27, Seite 116. 
82 Vgl. Polivanova-Rosenauer in Kirchmayer et al. (2011), S. 159 f. 




Zu diesen Ausführungen ist folgendes festzuhalten: Die Abgrenzung zwischen 
Ansprüchen, die eine „Kapitalforderung“ iSd § 27 (2) Z 2 EStG darstellen und 
jenen, die als Ansprüche aus „sonstigen derivativen Finanzinstrumenten“ iSd § 
27 (4) EStG qualifiziert werden können, anhand der Rechtsprechung des 
VwGH kann mE schon deshalb nicht greifen, da der VwGH im angesprochenen 
Erkenntnis zu einer Rechtslage entschieden hat, in der es gerade noch keine 
dezidierte Kodifizierung von Derivateinkünften gegeben hat. Dass die (alten) 
Einkommensteuer-Richtlinien des BMF dieses VwGH Erkenntnis im Zusam-
menhang mit Kapitaleinkünften und Spekulationseinkünften wiedergeben, 
macht die Sachlage ebenfalls nicht stichhaltiger.  
 
Anhand des Auszahlungsprofils eines Zertifikates eine Zuordnung unter „wirt-
schaftlicher Betrachtungsweise“ vorzunehmen, ist ebenfalls gewagt. Es sei an 
dieser Stelle nochmals darauf hingewiesen, dass Indexzertifikate dezidiert im 
Gesetzestext des § 27 (4) EStG genannt sind. Wie der VwGH in ständiger 
Rechtsprechung betont, dient die „wirtschaftliche Betrachtungsweise… …der 
Beurteilung des Sachverhaltes, nicht aber der Auslegung gesetzlicher Bestim-
mungen…“84. Es kann daher mE der Begriff des Indexzertifikates, normiert in § 
27 (4) EStG, nicht aus dem Blickwinkel der „wirtschaftlichen Betrachtungswei-
se“ als Kapitalforderungsanspruch iSd § 27 (2) Z 2 EStG ausgelegt werden. 
Selbst wenn man die ständige Rechtsprechung des VwGH ablehnt und die 
„wirtschaftliche Betrachtungsweise“ in erster Linie als Auslegungsregel für 
Rechtsvorschriften sieht85, ist im vorliegenden Fall nichts gewonnen. Es wäre 
geradezu ein argumentum ad absurdum, wenn ein eindeutiger Gesetzesbegriff 
(Indexzertifikat) mit Hilfe eines Anderen (Kapitalforderung) ausgelegt wird.  
 
  
                     
84 VwGH 27.8.1998, 98/13/0080; 22.2.2000, 95/14/033. 
85 Vgl. Potacs unter Berufung auf Werndl / Gassner in Akyürek et al. (2006), S. 673. 
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Darüber hinaus würde eine derartige Auslegung unter Zugrundelegung der 
„wirtschaftlichen Betrachtungsweise“ den Vorrang der Wortsinninterpretation 
im Rahmen der Eingriffsverwaltung, zu welcher das Abgabenrecht zählt, zuwi-
der laufen. Die „wirtschaftliche Betrachtungsweise“ soll auch im Abgabenrecht 
durch die Normierung in § 21 BAO „…dem Aspekt der teleologischen Interpre-
tation unter Bedachtnahme auf den wirtschaftlichen Zweck der Regelung ein 
zusätzliches Gewicht“86 verleihen. Die wirtschaftliche Betrachtungsweise darf 
mE jedoch nicht dazu „verwendet“ werden, einen eindeutig kodifizierten Ter-
minus durch einen anderen zu ersetzen, und damit in letzter Konsequenz eine 
Rechtswirkung contra lege „erzeugen“. 
 
Der Verweis von Polivanova-Rosenauer auf den Derivatbegriff des IAS 39.9. 
als Argumentation für die Qualifikation eines Indexzertifikats als Kapitalforde-
rungsanspruch iSd § 27 (2) Z 2 EStG geht mE ins Leere. Unabhängig davon, 
dass die Regelungen des IAS 39.9. zwischenzeitig beinahe zur Gänze durch die 
Regelungen des IFRS 9 ersetzt wurden, sind die IAS/IFRS Bilanzierungsnor-
men einer privatwirtschaftlichen Organisation (IASB), die per se keine Rechts-
wirkung entfalten. Nur jene Standards des IASB, welche im Rahmen des Komi-
tologieverfahrens der EU und durch „Freigabe“ des EFRAG zu Unionsrecht 
„mutieren“, entfalten Rechtswirkung. Gerade bei den Bestimmungen des IAS 
39 wurden im Rahmen des EU-Rechtssetzungsverfahrens große Widerstände 
sichtbar, welche – wenn auch nicht in Bezug auf die Definition des Derivatbe-
griffes – zu einem carve out, also einer Streichung von Standardpassagen bei 
der Rechtsübernahme, geführt haben.  
 
Ein Derivat iSd IAS 39.9 ist ein Finanzinstrument „…dessen Wert sich infolge 
einer Änderung einer Referenzvariable wie eines Zinssatzes, Wertpapierkurses, 
Rohstoffpreises, Wechselkurses, Preis- oder Zinsindexes, Bonitätsratings oder 
Kreditindexes oder einer ähnlichen Variablen verändert und das keine oder 
eine im Vergleich zu anderen Vertragsformen, von denen zu erwarten ist, dass 
sie in ähnlicher Weise auf Änderungen der Marktbedingungen reagieren, ge-
ringere Anschaffungskostenauszahlung erfordert, und das zu einem späteren 
Zeitpunkt beglichen wird.“ (IAS 39.9.) 
                     




Bemüht man tatsächlich die Definition eines Derivates nach IAS 39.9. zur Aus-
legung ertragsteuerlicher Bestimmungen, so ist entgegen der Ansicht von Po-
livanova-Rosenauer der Derivatbegriff bei Indexzertifikaten und zwar unab-
hängig vom Rückforderungsanspruch erfüllt. Indexzertifikate verändern ihren 
Wert abhängig von der Entwicklung des zugrundeliegenden Index. Im Ver-
gleich zu einer Portfolioanschaffung originärer Finanztitel eines Gesamtindex 
(zB ATX) erfordert die Anschaffung eines Indexzertifikats weitaus geringere 
Anschaffungskosten. Eine Terminkomponente ist bei Indexzertifikaten jeden-
falls gegeben.  
 
Es ist daher nochmals festzuhalten, dass zum eindeutigen Gesetzestext abwei-
chende Ansichten zur Einkünfte-Zuordnung von Indexzertifikatserträgen, nicht 
geteilt werden können. Darüber hinaus entspricht die Zuordnung der Erträge 
aus Indexzertifikaten auch jenem Ergebnis, welches sich ergibt, wenn man 
Indexzertifikate punkto Erträge durchleuchtet. Die Erträge basieren auf Opti-
onsgeschäften, womit mE eindeutig Einkünfte aus Derivaten vorliegen. 
 
Ein letzter Punkt bei der Qualifizierung von Indexzertifikaten sei noch ange-
sprochen. Wie in Kapitel 2 ausgeführt, können Indices entweder Performance 
oder Preisindices sein. Performance Indices berücksichtigen auch die Dividen-
densituation der notierten Unternehmen. Ein Indexzertifikat auf einen Perfor-
mance Index (zB DAX) kann in der Gewinnsituation daher auch Dividen-
denkomponenten enthalten. Einfach ausgedrückt, wäre im Sinne der Ein-
kunftszuordnung des EStG die Differenz zwischen Preis- und Performanceindex 
ein und desselben Index den Einkünften aus der Überlassung von Kapital (§ 27 
(2) Z 1 lit a EStG) zuordenbar. Da in der Praxis diesbezüglich keine verlässli-








Der Wert von Hebelzertifikaten hängt von der Wertentwicklung des Basiswerts 
ab. Mit Hebelzertifikaten kann eine Beteiligung an der Wertentwicklung des 
Basiswerts zu einem niedrigen Kaufpreis erreicht werden. Durch die Hebelwir-
kung partizipiert man stärker an Kursschwankungen, als an jenen des zugrun-
deliegenden Basiswerts. Bei Erreichen einer Knock-out-Grenze verfällt das He-
belzertifikat wertlos. Es existieren hierbei Bull- oder Long-Zertifikate, welche 
an steigenden Kursen partizipieren und Bear- oder Short-Zertifikate, welche 
an fallenden Kursen partizipieren.  
 
Ertragskomponenten 
Den Ausführungen in Kapitel 2 ist zu entnehmen, dass Erträge aus Hebelpro-
dukten ausschließlich aus Optionsgeschäften resultieren. Eine Zuordnung der 
Erträge zu den Einkünften aus Derivaten wäre demnach zutreffend. 
 
Steuerliche Konsequenzen 
Einkünfte aus Hebelzertifikaten führen zu Einkünften aus Derivaten und wer-
den analog zu Discount-Zertifikaten besteuert. Hat der Gläubiger aufgrund der 
Verletzung der Knock-out-Grenze keinen Anspruch mehr auf Auszahlung, so 
liegen in Höhe der Anschaffungskosten negative Einkünfte aus Derivaten (§ 27 
(4) EStG) vor.87 
 
Die im Erlasstext angesprochenen Hebelzertifikate entsprechen jenem in Kapi-
tel 2. beschriebenen. Konkret werden im Erlasstext Warrants (Bull oder Bear) 
und Warrants mit Knock-Out angesprochen. Eine gesonderte Unterscheidung 
der Typen erfolgt im Erlasstext jedoch nicht. Hebelprodukte sind entweder 
„einfache“ Optionen (Warrants) oder Optionskombinationen (zB Warrants mit 
Knock-Out). Die erlassmäßige Zuordnung der Einkünfte aus Hebelzertifikaten 
zu den Einkünften aus Derivaten (§ 27 (4) EStG) ist schlüssig.  
 
 
                     




Da Finanzanlagen häufig nicht in Euro nominiert sind, wird ergänzend noch der 
Frage der Fremdwährungsumrechnung nachgegangen. Erfolgt der Erwerb von 
Finanztiteln in Fremdwährung, so ist die Fremdwährung im Anschaffungszeit-
punkt in Euro umzurechnen. Bei Zahlungsvorgängen in Fremdwährung wird 
idR der Tagesbriefkurs zur Umrechnung herangezogen.88 Fremdwährungs-
schwankungen bei Finanztiteln sind daher grundsätzlich ertragsteuerrele-
vant.89  
 
Bei Wertpapiertransaktionen in Fremdwährung ist es von Bedeutung, ob der 
Erwerber bereits die fremde Währung besitzt (zB CHF- oder US$ Konto) oder 
ob die Fremdwährung erst im Zuge des Wertpapierkaufs „erworben“ wird. Der 
Erwerb von Wertpapieren in Fremdwährung durch bereits bestehende Fremd-
währungsguthaben führt nach Ansicht der Finanzverwaltung zu Einkünften aus 
realisierten Wertsteigerungen (§ 27 (3) EStG), welche sich aus dem Kursun-
terschied zwischen Anschaffung der Fremdwährung und Kauf des Wertpapiers 
ergibt. Es liegt in diesem Fall ein steuerrelevanter Tausch vor.90  
 
Für den Fall, dass der Fremdwährungsbestand in Bargeld bestehen sollte, liegt 
ein steuerpflichtiger Tausch nur dann vor, wenn die Transaktion binnen eines 
Jahres nach dem Kauf der Valuten erfolgt. In diesem Fall gilt die Transaktion 
als Spekulationsgeschäft iSd § 31 EStG. Dies wird seitens der Finanzverwal-
tung damit begründet, dass Devisenguthaben auf Fremdwährungskonten 
grundsätzlich Zinsen generieren, welche Einkünfte aus der Überlassung von 
Kapital (§ 27 (2) Z 2 EStG) darstellen. Wird der Devisenbestand konvertiert 
oder in Euro ausbezahlt, so liegen (positive oder negative) Einkünfte aus reali-
sierten Wertsteigerungen (§ 27 (3) EStG) vor. Bargeld per se vermittelt keine 
Zinsen und somit keine Einkünfte aus der Überlassung von Kapital.  
 
  
                     
88 Siehe EStR 2000, Rz 2184. 
89 Vgl. Kanduth-Kristen in Baldauf et al. (2012), Rz 10. 
90 Siehe EStR 2000, Rz 6201b. 
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Da sich Einkünfte aus realisierten Wertsteigerungen nur aus Wirtschaftsgütern 
ergeben können, die Einkünfte aus der Überlassung von Kapital vermitteln, 
scheiden Einkünfte aus realisierten Wertsteigerungen bei Fremdwährungsvalu-
ten aus. Es verbleibt lediglich der Steuertatbestand des Spekulationsgeschäfts 
(§ 31 EStG), soweit die Valuten binnen Jahresfrist verkauft werden. Andern-
falls ist der Kursgewinn (-verlust) aus dem Verkauf von Valuten ertragsteuer-
lich irrelevant.91  
 
Wird ein auf Fremdwährung lautendes Wertpapier gegen Fremdwährung ver-
kauft, so liegt nach Ansicht der Finanzverwaltung ebenfalls eine steuerpflichti-
ge realisierte Wertsteigerung vor. Dies auch dann, wenn die Fremdwährung 
zum Veräußerungszeitpunkt nicht konvertiert wird.92 Um die Steuerwirkung 
einer Fremdwährungstransaktion darzulegen sei folgendes Beispiel betrachtet: 
 
Eine in Österreich unbeschränkt steuerpflichtige Person hält ein CHF-Konto, 
sowie ein Wertpapierdepot bei einem Kreditinstitut. Bei Eröffnung des CHF-
Kontos zahlt der Inhaber EUR 10.000,00 auf das Konto ein, wofür ihm die 
Bank CHF 14.000,00 gutschreibt (Umrechnungskurs: 1 EUR = 1,4 CHF). In 
Folge erwirbt der Kontoinhaber Wertpapiere in CHF zu Anschaffungskosten in 
Höhe von CHF 14.000,00. Der Umrechnungskurs beträgt nunmehr 1,3. Die 
Anschaffungskosten des Wertpapiers betragen daher umgerechnet EUR 
10.769,23. Es entsteht ein steuerpflichtiger Realisationsgewinn (§ 27 (3) 
EStG) iHv EUR 769,23. Das Wertpapier wird in Folge um CHF 14.000,00 ver-
äußert, wobei der Umrechnungskurs zum Zeitpunkt der Veräußerung 1,2 be-
trägt. Es werden CHF 14.000 auf dem CHF-Konto gutgeschrieben. Obwohl das 
Wertpapier keine „innere“ Wertsteigerung erfahren hat, erzielt der Verkäufer 
steuerpflichtige Realisationsgewinne iHv EUR 897,44 (Veräußerungserlös EUR 
11.666,67 abzüglich Anschaffungskosten EUR 10.769,23).  
 
  
                     
91 Vgl. EStR 2000, Rz 6201a. 
92 Siehe FN 90. 
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Die Sichtweise der Finanzverwaltung ist mE inkonsistent. Wird nämlich ein 
Fremdwährungsbestand als eigenständiges Wirtschaftsgut aufgefasst, so ist 
der Realisationsgewinn bei Anschaffung des Wertpapiers schlüssig. Der Erwer-
ber tauscht das „Wirtschaftsgut Fremdwährung“ mit Anschaffungskosten von 
EUR 10.000,00, gegen das „Wirtschaftsgut Wertpapier“. Er erhält für seine 
ursprünglichen Auszahlungen von EUR 10.000,00 ein Wirtschaftsgut mit einem 
gemeinen Wert von EUR 10.769,23. Eine realisierte Wertsteigerung ist anzu-
nehmen, das „Wirtschaftsgut Fremdwährung“ geht bei Erwerb des Wertpapiers 
im Zuge des Tausches unter.  
 
Wird das Wertpapier in Folge zu den Anschaffungskosten in Fremdwährung 
verkauft, so erhält der Verkäufer denselben Betrag wie ursprünglich wieder auf 
sein CHF-Konto gutgeschrieben. Eine realisierte Wertsteigerung ist nicht er-
sichtlich. Es ist lediglich der gleiche Zustand wie vor dem Wertpapiererwerb 
wieder hergestellt. ME entsteht eine Gewinnrealisation erst dann, wenn sich 
der Kontoinhaber den Betrag von CHF 14.000,00 in EUR auszahlen lässt, oder 
diesen konvertiert, in letzter Konsequenz also wieder jenen Zustand herstellt, 
den er vor Eröffnung des CHF-Kontos innegehabt hat (Geldbestand in EUR). 
Wertpapierkurs- und Fremdwährungsänderungen sind mE – auch hinsichtlich 
des im außerbetrieblichen Bereich anzuwendenden Zufluss-Abflussprinzips - 
durchgehend konsistent zu behandeln.  
 
Der Ansicht von Schlager/Mayr, wonach im Falle der Veräußerung eines Wert-
papiers gegen Fremdwährung ebenfalls ein steuerpflichtiger Tauschvorgang 
anzunehmen ist93, ist nicht zuzustimmen. Erkennt man in einem Fremdwäh-
rungsguthaben ein eigenständiges Wirtschaftsgut, so führt zwar der Erwerb 
eines Wertpapiers zu einem steuerrelevanten Tauschvorgang, die Veräußerung 
gegen die Erwerbswährung jedoch nicht. Der Verkäufer erhält – soweit keine 
Wertsteigerung des Produktes eingetreten ist – lediglich sein ursprüngliches 
Devisenguthaben zurück. Im Falle des Erwerbs ist eine tatsächliche Wertstei-
gerung ersichtlich.  
 
                     
93 Siehe Schlager/Mayr in Kirchmayer et al. (2011), S. 15. 
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Würde nämlich der Erwerber am Kauftag die Wertpapiere gegen EUR verkau-
fen oder belehnen, wäre er finanziell besser gestellt, als zum Zeitpunkt des 
Erwerbs des Devisenguthabens. Eine derartige Besserstellung ist im Falle des 
Verkaufs gegen die Erwerbswährung nicht zu erkennen. 
 
Zur Behandlung von Wechselkursdifferenzen im Zusammenhang mit dem EU-
Steuerrückbehalt und dem Besteuerungsabkommen Österreich – Schweiz ver-







Der BMF-Erlass zur Kapitalvermögensbesteuerung behandelt die Besteuerung 
strukturierter Produkte nur rudimentär. Grundsätzlich gilt, dass Zertifikate mit 
Zinskupon, Einkünfte aus der Überlassung von Kapital (§ 27 (2) Z 2 EStG) ge-
nerieren, soweit der Zinskupon ausbezahlt wird. Unterschiedsbeträge zwischen 
Anschaffungskosten und Rückzahlungsbetrag sind Einkünfte aus realisierten 
Wertsteigerungen (§ 27 (3) EStG). Strukturierte Produkte ohne Zinskompo-
nenten stellen immer Einkünfte aus Derivaten dar (§ 27 (4) EStG). Im Falle 
einer inländischen Depotstelle oder einer inländischen Zahlstelle erfolgt ein 
Kapitalertragsteuer-Abzug von 25%. Liegen keine inländischen Einkünfte vor, 
so sind die Einkünfte im Wege der Veranlagung mit dem besonderen Steuer-
satz von 25% zu belasten.  
 
Als Kernaussage der Einkommensteuerrichtlinien zur Besteuerung von Zertifi-
katen bleibt, dass die Zuordnung der Einkünfte nicht durchgehend der Syste-
matik der SVSP Derivate Map folgt. Zinszahlungen gelten jedenfalls als Ein-
künfte aus der Überlassung von Kapital, unabhängig davon, ob diese Zinszah-
lungen aus „klassischen“ Kapitalüberlassungskosten oder Optionsgewinnen 
resultieren. Wertänderungen eines kupongenerierenden Produkts fallen unter 
Einkünfte aus realisierten Wertsteigerungen, ohne dass auf den Derivat-
Charakter der Produkte Rücksicht genommen wird. Im Übrigen sind Wertstei-
gerungen und Wertverluste den Einkünften aus Derivaten (§ 27 (4) EStG) zu-
geordnet. In aller Regel erfolgt bei inländischen Einkünften ein Kapitalertrag-
steuer-Abzug seitens der depotführenden oder auszahlenden Stelle. 
 
Die Zuordnung der Einkünfte folgt weder strikt der Trennungs- noch der Ein-
heitstheorie. Werden mit strukturierten Produkten Kuponzahlungen erwirt-
schaftet, so erkennt das BMF darin Einkünfte aus der Überlassung von Kapital 
in Form von Zinsen. Wertänderungen der Basiswerte werden in diesem Fall 
den Einkünften aus realisierten Wertsteigerungen zugeordnet. In dieser Vor-
gehensweise kann der Versuch erkannt werden, die Trennungstheorie anzu-
wenden. Sobald strukturierte Produkte jedoch andere als Auszahlungen ver-
sprechen (zB Bonuszahlungen), werden diese im Sinne der Einheitstheorie 
gänzlich den Derivateinkünften zugerechnet.  
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Diese kasuistisch anmutende Vorgehensweise mag verwaltungsökomisch be-
gründbar sein, lässt aber eine einfache Handhabung bei der Abwicklung von 
Transaktionen nur schwer zu. Die folgende Tabelle versucht die „Schnittstel-




Abbildung 24: Besteuerung nach ESt-RL in der Struktur des SVSP 
 
*)  OE = Optionserträge 
WS BW = Wertsteigerung Basiswert 
ZI = Zinsen 





Abbildung 24 gibt die Ertragskomponenten der strukturierten Produkte aus 
Kapitel 2 wieder. Mit Ausnahme von Kapitalschutzprodukten handelt es sich 
bei Erträgen aus strukturierten Produkten ausschließlich um Erträge aus ein-
zelnen Optionen oder um kumulierte Optionserträge. Soweit einem struktu-
rierten Produkt Nullkuponanleihen zur Ertragssteigerung zu Grunde liegen, 
können auch (klassische) Zinserträge vermittelt werden. Auch bei Kapital-
schutzprodukten kann eine LEPO als Basiswert dienen, sodass auch Kapital-
schutzprodukterträge in letzter Konsequenz nur aus Optionserträgen beste-
hen.  
 
Das überraschende Ergebnis bei Durchleuchtung der Ertragskomponenten iSd 
Trennungstheorie ist, dass beim Großteil der Erträge aus strukturierten Pro-
dukten reine Optionserträge vorliegen. Eine Qualifikation der strukturierten 
Produkterträge als Einkünfte aus Derivaten steht mE daher nichts entgegen. 
Bei Kapitalschutzprodukten wäre lediglich darauf zu achten, ob der Basiswert 
ein originäres oder derivatives Finanzinstrument ist. Im ersten Fall lägen Ein-
künfte aus realisierten Wertsteigerungen und Optionserträge, im zweiten Fall 
ausschließlich Optionserträge vor. 
 
Neben der Zuordnung der Ertragskomponenten zu den Subeinkünften des § 27 
EStG ergeben sich praktische Probleme in der Umsetzung des BMF-Erlasses. 
Es stellt sich insbesondere die Frage, ob im Falle der Lieferung von Basiswer-
ten im Rahmen eines strukturierten Produktgeschäfts Steuerpflicht (vollum-
fänglich) ausgelöst wird?  
 
Für die Veranlagungssimulationen in Kapitel 4 bedeutet dies, dass nur Fall-
konstellationen herangezogen werden, in denen sich die „Probleme“ des BMF-
Erlasses nicht stellen. Konkret wird keine Konstellation untersucht, in der von 
der Lieferung des Basiswerts ausgegangen wird. Es wird immer ein Baraus-





Es wäre wünschenswert, wenn die Richtlinien des BMF einheitlich der Einheits- 
oder der Trennungstheorie folgen, wobei aus Sicht des Autors, der Trennungs-
theorie der Vorzug zu geben ist. Die Frage der korrekten Vorgehensweise bei 
Lieferung von Basiswerten sollte ebenfalls im Kapitel der „Zertifikatsbesteue-
rung“ in den Richtlinien abgehandelt werden. Der Erlass des BMF ist daher mE 
einer Revision im Sinne der obigen Ausführungen zu unterziehen. 
 
 
3.3 Besteuerungsgrundlagen Deutschland 
Die Besteuerung von Kapitalvermögen in Deutschland ist der österreichischen 
sehr ähnlich. Ebenso wie in Österreich werden Veräußerungsgewinne aus Kapi-
talanlagen ohne Rücksicht auf Spekulationsfristen seit 2009 vollumfänglich 
besteuert.94 Mit strukturierten Produkten können entweder Erträge aus sonsti-
gen Kapitalforderungen gemäß § 20 (1) Z 7 dEStG, Veräußerungsgewinne 
nach § 20 (2) Z 7 dEStG oder Einkünfte aus Gewinnen bei Termingeschäften 
oder aus der Veräußerung eines als Termingeschäft ausgestalteten Finanzin-
struments (§ 20 (2) Z 3 lit a und b dEStG) erzielt werden.  
 
Die relevanten Tatbestände des § 20 dEStG (Kapitalvermögen) sind, auch 
wenn die Begriffsdefinitionen in einigen Bereichen abweichen, mit den Öster-
reichischen vergleichbar. Zahlungen aus der Substanz oder den Früchten von 




                     
94 Vgl. Schmidt (2013), S. 1654. 
95 Vgl. Schmidt (2013), S. 1658. 
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Bei Einkünfte aus Kapitalvermögen kommt grundsätzlich der gesonderte Steu-
ertarif in Höhe von 25% zur Anwendung, wobei ausländische anrechenbare 
Steuern und gegebenenfalls Kirchensteuer die Steuer ermäßigen (§ 32d (1) 
dEStG). Bei inländischen Einkünften aus Kapitalvermögen erfolgt ein Steuer-
abzug im Wege einer Kapitalertragsbesteuerung in Höhe von 25% (§ 43 (1) 
iVm § 43a (1) dEStG). Zusätzlich wird ein Solidaritätszuschlag von 5,5% zur 
Verrechnung gebracht. Dem Steuerabzug unterliegen die vollen Kapitalerträge 
ohne jeden Abzug (Bruttobesteuerung) (§ 43a (2) dEStG).  
 
Der Abzug der Kapitalertragsteuer entfaltet bei Privatanlegern eine Abgel-
tungswirkung (Endbesteuerung), soweit der Gläubiger der Kapitalerträge nicht 
einen Antrag auf Besteuerung nach § 32d EStG stellt. Eine Veranlagung nach § 
32d (4) kommt insbesondere in den Fällen eines nicht vollständig ausge-
schöpften Sparer-Pauschalbetrags (EUR 801,00), eines Verlustausgleichs, bzw. 
gegebenenfalls Verlustvortrages in Frage. Sollte eine Tarifbesteuerung vorteil-
hafter sein, so kann ein Antrag auf „Regelbesteuerung“ gestellt werden, wobei 
im Falle des Familiensplittings der Antrag nur für sämtliche Kapitalerträge bei-
der Ehegatten gestellt werden kann. (§ 32d (6) dEStG). 
 
In der vorliegenden Untersuchung wird die Besteuerung von in Österreich un-
beschränkt steuerpflichtigen Personen simuliert. Im Falle, dass eine derartige 
Person strukturierte Produkte auf einem deutschem Depot hält, bzw. sich die 
auszahlende Stelle in Deutschland befindet, ist daher die Frage der beschränk-
ten Steuerpflicht in Deutschland zentral. In Österreich unbeschränkt steuer-
pflichtige Personen, welche keinen weiteren Anknüpfungspunkt zu Deutschland 
als jenen der ausländischen Depotverwaltung haben, sind die Regelungen des 





In Deutschland beschränkt steuerpflichtig sind Kapitalvermögenseinkünfte nur 
dann, wenn es sich um Dividenden handelt, bei denen der Schuldner der Kapi-
talerträge Wohnsitz, Geschäftsleitung oder Sitz in Deutschland hat. Gleiches 
gilt für Wandelschuldverschreibungen und Gewinnobligationen, wenn der 
Schuldner in Deutschland ansässig ist. Weiters unterliegen Zinsen aus Kredi-
ten, die durch deutschen Grundbesitz oder in das deutsche Schiffsregister ein-
getragenen Schiffe besichert sind, der beschränkten Steuerpflicht. Zinsen aus 
Anleihen und Forderungen, die in ein öffentliches Schuldbuch eingetragen 
sind, sind hiervon ausgenommen. (§ 49 (1) Z 5 dEStG) In einigen Fällen be-
steht auch beschränkte Steuerpflicht bei deutschen Investmentfondsanteilen 
(§§ 2 iVm 7 Investmentsteuergesetz).  
 
Eine beschränkte Steuerpflicht einer in Österreich unbeschränkt steuerpflichti-
gen Person wird in aller Regel bei strukturierten Produkten daher nicht vorlie-
gen. Erträge aus strukturierten Produkten werden österreichischen steuer-
pflichtigen Personen daher ohne Abzug einer Quellensteuer (deutsche Kapital-
ertragsteuer) gutgeschrieben. Voraussetzung hierfür ist die korrekte Meldung 
des Steuerstatus (Steuerausländer) an die depotführende Stelle. 
 
Soweit Kapitaleinkünfte nicht der beschränkten Steuerpflicht unterliegen, ist 
von der auszahlenden oder depotverwaltenden Stelle auch keine Kapitaler-
tragsteuer einzubehalten. Wird (irrtümlich) Kapitalertragsteuer einbehalten, so 
ist diese im Rahmen eines formlosen Antrages nach § 37 II AO zu erstatten.96  
 
Einkünfte aus strukturierten Produkten auf einem deutschen Depot sind daher 
im Wege der Veranlagung in Österreich zu deklarieren und idR dem besonde-
ren Steuersatz von 25% (§ 27a (1) EStG) zu unterwerfen. Mangels Abzug von 
Quellensteuern bei strukturierten Produkten stellt sich die Frage einer Doppel-
besteuerung nicht. Auf die Ausführungen des DBA Österreich-Deutschland 
kann daher verzichtet werden. 
 
  
                     
96 Vgl. Schmidt (2013), S. 2299. 
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Im Falle Deutschlands ist ergänzend noch auf die Richtlinie 2003/48/EG des 
Rates vom 2. Juni 2003 im Bereich der Besteuerung von Zinserträgen (kurz: 
EU-Zinsrichtlinie; umgesetzt in Deutschland durch die Zinsinformationsverord-
nung) hinzuweisen. Deutsche Kreditinstitute, Vermögensverwalter und Vermö-
gensverwaltungsgesellschaften müssen bis zum 31. Mai des Folgejahres Zins-
zahlungen an in Österreich ansässige natürliche Personen einschließlich Name 
und Wohnsitz des Zahlungsempfängers melden. Weiters ist der Name und die 
Anschrift der Zahlstelle, die Kontonummer des wirtschaftlichen Eigentümers 
oder, in Ermangelung einer solchen, Kennzeichen der Forderung, aus der die 
Zinsen herrühren, bekannt zu geben. (Art 8 (1) EU-Zinsrichtlinie bzw. § 8 
Zinsinformationsverordnung). Das Bundeszentralamt leitet diese Daten an die 
österreichischen Finanzbehörden weiter.  
 
Es ist daher davon auszugehen, dass im Falle strukturierter Produkte, welche 
mit Zinskupons ausgestattet sind, Zinszahlungen an in Österreich ansässige 






3.4 Besteuerungsgrundlagen Schweiz 
Während bei Einschaltung einer deutschen Depotstelle durch eine in Österreich 
unbeschränkt steuerpflichtige Person in der Regel keine Abzugssteuer auf Er-
träge strukturierter Produkte anfällt, und eine Veranlagung zum besonderen 
Steuersatz zu erfolgen hat, stellt sich die Situation im Falle einer schweizeri-
schen Depotstelle bei weitem komplexer dar.  
 
Bei Depotverwaltung in der Schweiz hat die in Österreich unbeschränkt steu-
erpflichtige Person (ohne weitere Anknüpfungspunkte mit der Schweiz) mehre-
re – sich zum Teil überschneidende – Regelungen zu beachten. Im ersten 
Schritt ist zu beurteilen, ob Erträge am schweizerischen Depot der Verrech-
nungssteuer nach dem VStG unterliegen. In Folge ist die Anwendung des EU-
Steuerrückbehalts zu beurteilen. Die Schweiz berücksichtigt nämlich im bilate-
ralen Weg die Regelungen der EU-Zinsrichtlinie, wobei anstatt von Zinsmel-
dungen (vgl. hierzu die Rechtslage in Deutschland) ein Quellensteuerabzug 
erfolgt.97  
 
Weiters kommt auch das Abkommen zwischen Österreich und der Schweiz 
über die Zusammenarbeit in den Bereichen Steuern und Finanzmarkt vom 13. 
April 2012 zu Anwendung, welches in bestimmten Fällen eine Quellensteuer 
mit Endbesteuerungswirkung vorsieht. Letztendlich gilt es auch die schweizeri-
schen Regelungen zur Umsatzabgabe auf bestimmte strukturierte Produkte 
mit überjähriger Laufzeit zu beachten. Aufgrund dieser mannigfaltigen Quel-
lenbesteuerung ist einerseits das Doppelbesteuerungsabkommen Österreich – 
Schweiz beachtlich, andererseits ist Frage zur Anrechnung schweizerischer 
Quellensteuer im Veranlagungsweg, eine zentrale. 
 
Es ist auch der Vollständigkeit dieser Arbeit geschuldet, darauf hinzuweisen, 
dass bei strukturierten Produkten, die in anderen Ländern (also außerhalb Ös-
terreichs, Deutschlands und der Schweiz) emittiert werden, ein Quellensteuer-
abzug im Emissionsland anfallen kann. Insbesondere wenn die steuerliche 
                     
97 Anmerkung: Zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Arbeit laufen Verhandlungen zwi-
schen der EU und der Schweiz, wonach in Zukunft die schweizerische Quellenbesteue-
rung zu Gunsten eines automatischen Informationsaustausches (AIA) aufgegeben 
werden soll.  
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Qualifikation im Emissionsland zum Schluss führt, dass „dividendenähnliche“ 
Erträge von inländischen Emittenten geleistet werden, kann es zu einer Quel-
lenbesteuerung kommen, welche abkommensrechtlich zu beurteilen ist. Da die 
Einbeziehung derartiger Parameter in die Untersuchungen der vorliegenden 
Arbeit den Umfang bei weitem sprengen würde, wird in der Untersuchung da-
rauf verzichtet, derartige Szenarien zu simulieren. 
 
In Folge werden die einzelnen Besteuerungskonsequenzen einer in Österreich 
unbeschränkt steuerpflichtigen Person, welche mit Ausnahme der schweizeri-
schen Depotverwaltung, keinen weiteren Anknüpfungspunkt (zB Zweiwohn-
sitz) mit der Schweiz aufweist, beleuchtet. 
 
 
3.4.1 Schweizerische Verrechnungssteuer 
Die schweizerische Verrechnungssteuer wird auf Zinsen, Dividenden, Lotterie-
gewinne und auf einzelne Versicherungsleistungen erhoben, soweit eine An-
knüpfung (zB Emission) mit der Schweiz besteht. Für in der Schweiz unbe-
schränkt steuerpflichtige Personen wird die Verrechnungssteuer grundsätzlich 
rückerstattet. Sie dient als Defraudantensteuer der Motivation zur Offenlegung 
von Kapitalerträgen und Lotteriegewinnen. Nur im Falle, dass unbeschränkt 
steuerpflichtige Personen eine Deklaration ihrer Erträge unterlassen, kommt es 
zu einer tatsächlichen Steuerbelastung.98 
 
Personen mit Wohnsitz oder Sitz im Ausland haben nach den Regelungen des 
VStG keinen Anspruch auf Rückerstattung der Verrechnungssteuer. Die Ver-
rechnungssteuer wird in diesem Fall als Entgelt für die Vorteile der Veranla-
gung in der Schweiz gesehen (zB politisch, wirtschaftliche Stabilität).99 
 
  
                     
98 Vgl. Schweizerische Steuerkonferenz (2010), S. 1. 
99 Vgl. Schweizerische Steuerkonferenz (2010), S. 6. 
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Der Verrechnungssteuer unterliegen grundsätzlich folgende Erträge (Art 4 und 
4a VStG): Zinsen, Dividenden, Gewinnanteile und sonstige Erträge  
 
- den von einem Inländer ausgegebenen Obligationen, Serienschuldbriefen, 
Seriengülten und Schuldbuchguthaben  
- den von einem Inländer ausgegebenen Aktien, Anteilen an GmbHs, Genos-
senschaftsanteilen, Partizipationsscheinen und Genussscheinen  
- der von einem Inländer oder von einem Ausländer in Verbindung mit einem 
Inländer ausgegebenen Anteile an einer kollektiven Kapitalanlage gemäß 
Kollektivanlagengesetz vom 23. Juni 2006  
- Kundenguthaben bei inländischen Banken und Sparkassen sowie bei der 
Post. 
Als wichtige Ausnahme gelten Zinsen von Kundenguthaben, wenn der Zinsbe-
trag für ein Kalenderjahr CHF 200,00 nicht übersteigt. Die Verrechnungssteuer 
gilt als Abzugsteuer an der Quelle (keine Zahlstellensteuer) und beträgt 
grundsätzlich 35%, bei Rentenzahlungen und Versicherungsleistungen kommt 
auch ein verminderter Steuersatz von 15 bzw. 8% zur Anwendung. (Art 13 
VStV) 
 
Für Personen ohne Wohnsitz oder Sitz in der Schweiz bedeutet der Abzug der 
Verrechnungssteuer grundsätzlich eine definitive Steuerbelastung. Im Rahmen 
von Doppelbesteuerungsabkommen wird die Verrechnungssteuer jedoch ganz 
oder teilweise im Rückerstattungsweg gutgeschrieben.100 
 
Im Falle Österreichs liegt bei in Österreich unbeschränkt steuerpflichtigen Per-
sonen, ohne weiteren Anknüpfungspunkt mit der Schweiz, nach Art 10 Z 1 
DBA Österreich – Schweiz das Besteuerungsrecht von Dividenden bei Öster-
reich. Die Schweiz hat im Falle natürlicher Personen jedoch das Recht den 
Bruttobetrag der Dividenden mit 15% zu besteuern. Konkret bedeutet dies, 
dass im Wege eines Rückerstattungsverfahrens eine Rückzahlung von 20% 
seitens der ESTV erfolgt.  
 
                     
100 Vgl. Schweizerische Steuerkonferenz (2010), S. 25. 
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Bei Zinszahlungen liegt das Besteuerungsrecht nach Art 11 DBA Österreich – 
Schweiz grundsätzlich in Österreich, soweit die in Österreich unbeschränkt 
steuerpflichtige Person, keinen weiteren Anknüpfungspunkt (zB Betriebstätte, 
Zweitwohnsitz) zur Schweiz hat. Im Wege eines Quellensteuerrückerstat-
tungsverfahrens wird daher die gesamte schweizerische Verrechnungssteuer 
gutgeschrieben. 
 
Das Quellensteuerrückerstattungsverfahren mit der Schweiz bedeutet in der 
Praxis einen erhöhten Verwaltungsaufwand. Das ausgefüllte Formular 84 der 
ESTV ist vom zuständigen österreichischen Finanzamt zu bestätigen und wird 
von diesem an die ESTV übermittelt, welche in Folge die Rückerstattung abwi-
ckelt. Ertrags-Nachweise sind einzeln beizulegen und im Falle eines, aus der 
Sicht der Schweiz, ausländischen Depots (zB Deutschland), ist die Beilage ei-
nes Tax Vouchers, welcher den „wirtschaftlich“ Berechtigten bestätigt, not-
wendig. Aus Erfahrungswerten benötigt die Gutschrift von Verrechnungssteu-
ern zwischen zwei und sechs Monaten. Der Antrag kann binnen drei Jahren 
nach dem Jahr der Ertragszurechnung gestellt werden. 
 
Für strukturierte Produkte, deren Depotverwaltung in der Schweiz vorgenom-
men wird, bedeutet dies folgendes: Handelt es sich um ein Wertpapier eines 
Schweizer Emittenten, so wird auf Zinskupons und eventuelle Dividendenteile 
eine Verrechnungssteuer von 35% eingehoben. Bei Zinseinkünften wird die 
gesamte Verrechnungssteuer, bei Dividenden 20% Verrechnungssteuer im 
Rückerstattungsverfahren gutgeschrieben. Eine Verrechnungssteuer auf reali-
sierte Wertsteigerungen oder auf Optionsgewinne unterliegt nicht der Verrech-
nungssteuer. Stückzinsen101 unterliegen ebenfalls nicht der Verrechnungssteu-




                     
101 Anmerkung: Seitens der ESTV wird der Begriff Marchzinsen verwendet. 




Als Nichtmitglied der EU ist die Schweiz im bilateralen Weg eng mit der EU 
verbunden. Durch das Abkommen vom 26. Oktober 2004 zwischen der 
Schweizerischen Eidgenossenschaft und der Europäischen Gemeinschaft wur-
den die Regelungen der EU-Zinsrichtlinie durch das Zinsbesteuerungsgesetz, 
BBl. 2004 7186; SR 641.91, in das schweizerische Recht übernommen.  
 
Im Zuge dieses Abkommens führt die Schweiz ein Abzugssteuersystem 
(schweizerisch: Wegleitung) ein, das die Zinsbesteuerung von in der EU wohn-
haften Personen gewährleisten soll, soweit Zinszahlungen über schweizerische 
Zahlstellen erfolgen. Die Sicherstellung der Besteuerung erfolgt entweder 
durch einen Steuerrückbehalt oder durch eine freiwillige Meldung von Zinsein-
künften. Es werden sämtliche Zinserträge, also auch ausländische, erfasst, 
außer die Erträge unterliegen bereits der Verrechnungssteuer (siehe weiter 
oben).103 
 
Der EU-Steuerrückbehalt beträgt – soweit von der in der EU ansässigen Person 
keiner freiwilligen Meldung zugestimmt wurde - ab 1. Juli 2011 grundsätzlich 
35%. Vom der gesamten sohin eingehobenen Steuer kann die Schweiz ein 
Viertel für ihre Ausgaben und Aufwendungen, die durch die Einhebung entste-
hen, zurück behalten. Die EU-Staaten erhalten sohin lediglich 75% des einge-
hobenen Steuerrückbehalt ausbezahlt.104 
 
Als Zahlstelle gelten unter anderem Banken, Sparkassen, Effektenhändler und 
Depotverwaltungsstellen. Betroffen sind ausschließlich natürliche Personen, die 
in einem EU-Mitgliedstaat ansässig sind, Zinszahlungen erhalten, und auch 
„wirtschaftlich“ nutzungsberechtigt sind. Juristische Personen sind vom Ab-
kommen grundsätzlich nicht erfasst, sehr wohl jedoch natürliche Personen, die 
einzelunternehmerisch tätig sind. 
 
  
                     
103 Vgl. ESTV (2013). 
104 Vgl. Fischer (2010), S. 34 f. 
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Der Zinsbegriff ist im Abkommen sehr weit gefasst. Keine Zinsen stellen je-
denfalls Dividendenzahlungen, Auszahlungen aus Versicherungspolizzen und 
Leistungen aus Vorsorgeeinrichtungen dar. Stückzinsen unterliegen – im Ge-
gensatz zur österreichischen Rechtslage und zu den Verrechnungssteuerbe-
stimmungen - ebenfalls dem EU-Steuerrückbehalt.105 Die ESTV sieht detaillier-
te Regelung zur Handhabung strukturierter Produkte vor.106 Diese können hin-
sichtlich des vorliegenden Untersuchungsgegenstandes wie folgt zusammenge-
fasst werden: 
 
Unter Derivaten werden im Sinne des Abkommens Optionen, Forwards, Fu-
tures und Swaps verstanden. Derivate generieren keinen Zins im Sinne des 
Abkommens und unterliegen daher nicht dem EU-Steuerrückbehalt.  
 
Bei Kapitalschutzprodukten gilt der zugesicherte Rückzahlungsbetrag als Kapi-
talschutz und unterliegt daher nicht dem EU-Steuerrückbehalt. Jede im Voraus 
zugesicherte feste Entschädigung (Minimalkupons, Emissionsdisagio, Rückzah-
lungsagio) gilt jedoch als Zins. Werden nicht im Voraus zugesicherte Entschä-
digungen („übrigen Entschädigungen“) ausbezahlt, so hängt die Qualifikation 
als Zins vom Basiswert ab. Stellt die Bezugsgröße Obligationen, Zins, Inflation 
oder Kreditrisiken dar, so gelten diese Entschädigungen als Zins im Sinne des 
Abkommens. Handelt es sich beim Basiswert um Aktien, Aktienindices oder –
baskets, Metalle, Commodities, Währungen oder Wechselkurse so gelten die 
Entschädigungen nicht als Zins im Sinne des Abkommens. 
 
Ist der Basiswert ein Zertifikat, so ist das Zertifikat zu durchleuchten. Gene-
riert das Zertifikat Zinsen im Sinne des Abkommens, so gelten die Entschädi-
gungen ebenfalls als Zins, ansonsten nicht.  
 
  
                     
105 Siehe ESTV (2013), Rz 91. 
106 Vgl. ESTV (2013), Rz 166 ff. 
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Zertifikate auf Aktienindices oder Aktienbaskets gelten als Derivate und gene-
rieren keinen Zins im Sinne des Abkommens. Zertifikate auf Obligationenin-
dices und Obligationenbaskets gelten ebenfalls als Derivate und generieren 
keinen Zins im Sinne des Abkommens. Der Index beziehungsweise Basket 
muss aus mindestens fünf unterschiedlichen Obligationen (von verschiedenen 
Emittenten) zusammengesetzt sein. Der Anteil einer einzelnen Obligation darf 
nicht mehr als 80% des Index bzw. Baskets betragen. Andernfalls werden die 
Zertifikate nicht als Derivate, sondern als Obligationenanlagen behandelt. 
 
Zertifikate auf Metalle, Commodities, Währungen, Wechselkurse und derglei-
chen gelten als Derivate und generieren keinen Zins im Sinne des Abkom-
mens. Bei Reverse Convertibles gilt jede über separate Kupons im Voraus zu-
gesicherte feste Entschädigung als Zins. Bei einer Aufteilung der Entschädi-
gung in Prämien- und Zinskomponenten, gilt die Prämie nicht als Zins. Die 
Qualifikation der nicht im Voraus zugesicherten übrigen Entschädigungen 
hängt vom Basiswert ab. 
 
Stellt die Bezugsgröße Obligationen, Zins, Inflation oder Kreditrisiken dar, so 
handelt es sich um Zinsen im Sinne des Abkommens. Fungieren Aktien, Akti-
enindices oder –baskets, Metalle, Commodities, Währungen oder Wechselkur-
se als Basiswert, so gelten die Entschädigungen nicht als Zins. Ist der Basis-
wert selbst ein Zertifikat, so ist dieser – wie oben beschrieben – zu durch-
leuchten. 
 
Bei LEPOs wird die in der Prämie (Optionspreis) enthaltene Zinskomponente 
grundsätzlich nicht als Zins im Sinne des Abkommens erfasst. LEPOs auf Obli-
gationen werden nach den für Zertifikate auf Obligationen geltenden Grunds-





Die Aufspaltung von strukturierten Produkterträgen ist seitens der Zahlstelle 
vorzunehmen. Sie darf sich hierzu der Informationen zentraler Effektendaten-
verwalter bedienen. Anerkannte Datenlieferanten sind insbesondere die SIX 
Financial Information AG, Reuters SA, FT Interactive Date und Bloomberg LP. 
Diese Unternehmen bieten im Rahmen eines Bondfloor Pricing Systems eine 
Aufteilung von strukturierten Produkterträgen in einen Zins- und Optionsteil 
an.  
 
Die Aufteilung der Erträge erfolgt auf Basis des Kreisschreibens Nr. 15 des 
Eidgenössischen Finanzdepartments vom 7. Februar 2007. Im Wesentlichen 
regelt das Kreisschreiben, dass bei strukturierten Produkten eine Aufteilung 
der Erträge in einen verzinslichen – und damit aus schweizerischer Sicht steu-
erpflichtigen – Teil (Bondkomponente) und auf einen Optionsteil (aus schwei-
zerischer Sicht steuerfreien Teil) vorzunehmen ist. Wenn immer möglich wer-
den Erträge aus strukturierten Produkten in die einzelnen Bestandteile zerlegt. 
Werden die Erträge korrekt aufgeteilt und auf dem Produkt-Term Sheet mitge-
teilt, so spricht man von transparenten Produkten. 
 
Konkret wird die Bondkomponente durch den Emittenten basierend auf einer 
marktkonformen Verzinsung finanzmathematisch berechnet. Die ESTV über-
prüft die angegebenen Daten nochmals und gibt diese in Folge „frei“. Für den 
Fall von intransparenten Produkten gilt der gesamte Gewinn als steuerpflichti-
ger „Zinsgewinn“.107 
 
Stimmt der Depotinhaber einer Informationsweitergabe an die österreichi-
schen Finanzbehörden nicht zu, so wird ein EU-Steuerrückbehalt – wie be-
schrieben - vorgenommen. Die in der EU steuerpflichtige Person hat einen An-
spruch auf eine Abrechnung, die den Rückbehalt und allfällige Quellensteuern 
und andere Rückbehalte, ausweist. Diese Abrechnung soll den Anspruch auf 
Anrechnung oder Rückerstattung des EU-Steuerrückbehalts im Ansässigkeits-
staat ermöglichen.108  
 
                     
107 Vgl. Bamert (2007), S. 38 ff. 
108 Vgl. ESTV (2013), Rz 205. 
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Im Wege der Veranlagung in Österreich wird der in der Schweiz vorgenomme-
ne EU-Steuerrückbehalt zur Gänze angerechnet, obwohl die Schweiz nur 75% 
der abgezogenen Steuer an Österreich überweist. 
 
 
3.4.3 Steuerabkommen Österreich – Schweiz 
In Anbetracht des seitens der österreichischen Finanzverwaltung in der 
Schweiz vermuteten steuerlich nicht deklarierten Vermögens von in Österreich 
unbeschränkt steuerpflichtiger Personen wurde am 13. April 2012 das Ab-
kommen zwischen der Republik Österreich und der Schweizerischen Eidgenos-
senschaft über die Zusammenarbeit in den Bereichen Steuern und Finanz-
markt abgeschlossen. Zentraler Inhalt des Abkommens ist die Nachversteue-
rung von bis dato nicht versteuerten Vermögen in der Schweiz innert der Ver-
jährungsgrenzen des § 207 BAO, sowie die laufende Besteuerung von in der 
Schweiz deponierten Kapitalvermögen österreichischer steuerpflichtiger Perso-
nen. 
 
Entgegen der Intention der OECD, EU und der G 20, welche den automati-
schen Informationsaustausch (AIA) bei Steuerfragen als weltweiten Standard 
einsetzen möchten, hat Österreich mit diesem Abkommen den Weg einer Ab-
geltungsbesteuerung auf sogenannte „Altlasten“ und laufende Kapitalerträge 
beschritten. Lediglich mit Großbritannien hat die Schweiz ein ähnliches Ab-
kommen geschlossen. Mit Deutschland ist ein gleichwertiges Abkommen am 
politischen Widerstand gescheitert.109 
 
Das Abkommen, das bei unversteuertem Altvermögen neben der Einkom-
mensteuer auch die Erbschafts-, Schenkungs- und Umsatzsteuer „regulari-
siert“ kommt damit einer weitgreifenden Steueramnestie für „Schwarzgeldin-
habern“ auf Schweizer Banken und Zahlstellen gleich. Die vorauseilende Am-
nestierung finanzstrafrechtlicher Delikte sowie die zum Teil – im Vergleich zu 
regulär versteuerten Einkünften - erheblich verminderte Steuerbelastung von 
österreichischen „Schwarzgeldinhabern“ auf schweizerischen Banken und 
Zahlstellen, ist mE verfassungsrechtlich bedenklich. Diesen Bedenken soll in 
                     
109 Vgl. Bundestagsdrucksache 17/12282, Bundesratsplenarprotokoll Nr. 906. 
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der folgenden Abhandlung – da nicht untersuchungsrelevant – nicht weiter 
nachgegangen werden. Es ist jedoch zu erwarten, dass dieses Thema in der 
Literatur noch verstärkt aufgriffen wird. 
 
Die vorliegende Arbeit beschäftigt sich mit der Besteuerung der Erträge aus 
strukturierten Produkten. Die Abkommensteile, welche sich mit der „Regulari-
sierung“ von nicht versteuerten „Altvermögen“ beschäftigen, sind für die Fra-
gestellung der Arbeit nicht relevant. Der Fokus wird daher auf die Besteuerung 
laufender Erträge gelegt. Das Abkommen trat mit 1. Jänner 2013 in Kraft. 
 
Art 1 Z 3 des Abkommens legt fest, dass Erträge und Gewinne, welche bereits 
dem EU-Steuerrückbehalt110 unterliegen, von den Abkommensregelungen aus-
genommen werden. Laufende Erträge, bei denen der EU-Steuerrückbehalt 
vorgenommen wird, unterliegen daher nicht dem Abkommen und werden wie 
im obigen Kapitel beschrieben behandelt. 
 
Die für den Untersuchungsgegenstand bedeutendste Bestimmung findet sich in 
Art 17 des Abkommen. Hiernach wird bei in Österreich unbeschränkt steuer-
pflichtigen Personen von der schweizerischen Zahlstelle eine Quellensteuer von 
25% auf Zinserträge, Dividenden, sonstigen Einkünften und Veräußerungsge-
winnen erhoben. Die Einhebung der Quellensteuer ist für die steuerpflichtige 
Person mit einer Abgeltungswirkung versehen. Sofern für Erträge Quellensteu-
er einbehalten wird, und für derartige Erträge eine Endbesteuerungswirkung 
nach § 97 (1) EStG vorgesehen ist, gelten auch quellensteuerunterworfene 
Erträge als endbesteuert. Eine Quellenbesteuerung kann vermieden werden, 
soweit die betroffene Person einer freiwilligen Meldung der steuerrelevanten 




                     
110 Siehe Kapitel 3.4.2. 
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Der Zahlstellenbegriff im Abkommen ist weitestgehend ident mit jenem der 
EU-Zinsrichtlinie. Als Personen gelten grundsätzlich nur natürliche Personen. 
Der Begriff der Zinserträge im Abkommen ist weit gefasst (Art 23). Zinserträ-
ge umfassen insbesondere „…auf ein Konto eingezahlte oder einem Konto gut-
geschriebene Zinsen, die mit Forderungen jeglicher Art zusammenhängen, … 
… unabhängig davon, ob sie hypothekarisch gesichert sind oder nicht und ob 
sie ein Recht auf Beteiligung am Gewinn des Schuldners beinhalten oder nicht 
(Zinsen aus Genussrechten)… , …vereinnahmte Optionsprämien (Stillhalter-
prämien)… , …bei Verkauf, Rückzahlung oder Einlösung von Forderungen … … 
aufgelaufene oder kapitalisierte Zinsen;“ 
 
Dividenden umfassen gemäß Art 24 des Abkommens insbesondere „…auf ein 
Konto eingezahlte oder einem Konto gutgeschriebene Dividenden, die Einkünf-
te aus Aktien, Genussaktien oder Genussscheinen (Substanzgenussscheine), 
Kuxen, Gründeranteilen oder anderen Rechten – ausgenommen Forderungen – 
mit Gewinnbeteiligung darstellen, sowie aus sonstigen Gesellschaftsanteilen 
stammende Einkünfte, die nach dem Recht des Staates, in dem die ausschüt-
tende Gesellschaft ansässig ist, den Einkünften aus Aktien steuerlich gleichge-
stellt sind;“  
 
Als sonstige Einkünfte im Sinne des Art 25 des Abkommens gelten „… im Zu-
sammenhang mit strukturierten Finanzinstrumenten, Securities Lending, 
Repo-Geschäften, Swaps und vergleichbaren Transaktionen vereinnahmte Er-
satzzahlungen für Zinsen … und Dividenden … anlässlich solcher Transaktionen 
vereinnahmte sonstige Gebühren und Kommissionen;“ 
 
Veräußerungsgewinn nach Art 26 des Abkommens ist „… der Gewinn aus der 
Veräußerung von Anteilen an Körperschaften, Dividenden- und Zinskupons, 
Darlehensverhältnissen, Ansprüchen aus Versicherungsverhältnissen und sons-
tigen Kapitalforderungen. Ebenfalls als Veräußerungsgewinn gilt der Gewinn 
aus strukturierten, respektive als Termingeschäft ausgestalteten Finanzin-
strumenten, sowie der Differenzausgleich oder der durch den Wert einer ver-
änderlichen Bezugsgröße bestimmte Geldbetrag oder Vorteil, den die betroffe-
ne Person bei einem Termingeschäft erlangt. Als Veräußerung gilt auch die 
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Einlösung, Rückzahlung, Abtretung oder die Einlage in eine Kapitalgesell-
schaft…“ 
 
Die nach dem Abkommen mit Quellensteuer belasteten Einkünfte sind weit 
gefasst. Es wurde de facto der gesamte Subeinkunftskatalog des § 27 EStG in 
das Abkommen „eingearbeitet“. Die in Art 23 definierten Zinserträge umfassen 
im Wesentlichen Einkünfte aus Zinsen, wie sie in § 27 (2) Z 2 EStG geregelt 
sind.111 Auch vereinnahmte Optionsprämien (Stillhalteprämien) gelten als Zin-
sen. Vereinnahmte Optionsprämien sind innerstaatlich in § 27 (4) EStG ge-
nannt. Warum das Abkommen Optionsprämien als Zinsen definiert und nicht 
den sonstigen Einkünften des Art 25 zuordnet, ist unverständlich. Eine derarti-
ge Zuordnung erfolgt weder im schweizerischen noch im österreichischen in-
nerstaatlichen Recht. Auch die EU-Zinsrichtlinie kennt eine derartige Zuord-
nung nicht. 
 
Die Dividendendefinition des Art. 24 entspricht im Wesentlichen jener des § 27 
(2) Z 1 EStG (Einkünfte aus Gewinnanteilen). Art. 25 umfasst vereinnahmte 
zins- und dividendenähnliche Erträge aus strukturierten Produkten. In Art. 26 
sind Einkünfte aus realisierten Wertsteigerungen (§ 27 (3) EStG) und Einkünf-
te aus Derivaten (§ 27 (4) EStG) erfasst.112 
 
Die Bemessungsgrundlage für den Quellensteuerabzug (Art. 22) entspricht 
grundsätzlich der Bemessungsgrundlage beim Kapitalertragsteuer-Abzug in 
Österreich. Für die Detailberechnung ist die schweizerisch-österreichischen 
Konkordanztabelle zu verwenden. Die Konkordanztabelle enthält hinsichtlich 
der Bemessungsgrundlage die Regelungen des 27a (3) und (4) EStG und ist 
daher mit der österreichischen Rechtslage gleichwertig.  
 
  
                     
111 Vgl. Erläuternde Bemerkungen zum Staatsvertag Österreich – Schweiz, zu Art. 23, 
Seite 9. 
112 Vgl. Erläuternde Bemerkungen zum Staatsvertag Österreich – Schweiz, zu Art. 24 - 
26, Seite 9. 
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Art. 22 des Abkommens lässt auch die Vornahme eines Verlustausgleiches 
durch die schweizerische Zahlstelle zu. Hierbei sind sämtliche Erträge, die in 
Art. 17 des Abkommens genannt sind innerhalb des gleichen Jahres aus-
gleichsfähig. Bei verbleibenden Verlusten stellt die Zahlstelle eine Bescheini-
gung über den Residualverlust aus.  
 
Die zuletzt genannte Regelung ist dahingehend bemerkenswert, da Art. 17 
auch Zinserträge aus Bankeinlagen umfassen. Die schweizerische Zahlstelle 
kann aufgrund des Abkommenstextes diese beispielsweise mit negativen Rea-
lisationseinkünften verrechnen. Nach den Regelungen des § 27 (8) EStG ist 
dies nicht möglich.113 Derzeit führt diese Regelung in den meisten Fällen wohl 
zu keiner erweiterten Verlustverrechnung, da „klassische“ Bankzinsen idR dem 
EU-Steuerrückbehalt unterliegen und daher vom Abkommen nicht miterfasst 
sind.  
 
Als Randnotiz sei noch erwähnt, dass für die Ermittlung der Bemessungs-
grundlage nach Art. 22 die schweizerischen Zahlstellen behelfsmäßig für 2013 
noch die schweizerisch-deutschen Konkordanztabellen heranziehen dürfen.114 
Diese weichen von der schweizerisch-österreichischen Tabelle ab. Bei einer 
eventuellen Berücksichtigung von Anschaffungsneben- und Transaktionskosten 
nach der schweizerisch-deutschen Tabelle kann die Steuerlast in 2013 daher 
niedriger sein, als bei Anwendung der schweizerisch-österreichischen Tabelle. 
Ab 2014 sind dann jedenfalls die korrekten Tabellen der Berechnung der Be-
messungsgrundlage zu Grunde zu legen. 
 
Kurzgefasst kann festgehalten werden, dass das Abkommen de facto sämtli-
che Kapitalvermögenserträge des § 27 EStG mit einer endbesteuernden Quel-
lensteuer von 25% belegt, soweit diese nicht bereits mit Verrechnungssteuer 
belastet sind oder dem EU-Steuerrückbehalt unterliegen.  
 
  
                     
113 Vgl. Prillinger in Kirchmayr et al. (2012), S. 158. 




Sind die Erträge mit Verrechnungssteuer belastet, nimmt die Zahlstelle eine 
sofortige Anrechnung in Höhe des DBA-Anspruches (vgl. weiter oben) vor. Ei-
ne Verrechnungssteuerrückerstattung ist nicht mehr notwendig. Bei Erträgen, 
welche bereits der Kapitalertragsteuer unterliegen (zB Dividenden österreichi-
scher Gesellschaften) oder bei denen ein ausländischer Quellensteuerabzug 
erfolgt, wird die bereits einbehaltene Kapitalertragsteuer zur Gänze angerech-
net, bei ausländischen Quellensteuern erfolgt die Anrechnung in Höhe des je-
weiligen DBA-Anspruches. Ein Anrechnungshöchstbetrag in Höhe der fiktiven 
österreichischen Steuer ist hierbei zu beachten. (Art. 19) 
 
Die Anrechnung österreichischer Kapitalertragsteuer auf die Quellensteuer 
gemäß Abkommen wird – wie soeben angeführt – schlagend, wenn der 
Schuldner von Dividenden Wohnsitz, Sitz oder Geschäftsleitung in Österreich 
hat (zB AG mit Sitz in Österreich). Der Schuldner der Kapitalerträge ist zum 
Kapitalertragsteuer-Abzug bei Auszahlung verpflichtet. Strukturierte Pro-
dukterträge, welche über ein schweizerisches Depot abgewickelt werden un-
terliegen in aller Regel keinem Kapitalertragsteuer-Abzug in Österreich. Wie 
unter Kapitel 3 ausgeführt, bedarf es zum Kapitalertragsteuer-Abzug in Öster-
reich entweder einer österreichischen depotführenden oder auszahlenden Stel-
le.  
 
Das Abkommen Österreich – Schweiz zielt auf die Besteuerung schweizeri-
schen Depotvermögens ab, womit ein Kapitalertragsteuer-Abzug aufgrund ei-
ner inländischen depotführenden Stelle iSd Abkommens Österreich – Schweiz 
nicht vorliegen kann. Eine Kapitalertragsbesteuerung strukturierter Produkter-
träge durch die österreichische Zahlstelle oder durch den österreichischen 
Emittenten bei schweizerischer Depotverwaltung würde nur dann schlagend, 
wenn es sich bei der schweizerischen Depotstelle um eine Betriebsstätte der 
österreichischen auszahlenden Stelle handelt, oder die schweizerische Depot-
stelle ein zur österreichischen Zahlstelle konzernzugehöriges Unternehmen ist. 
(§ 95 (2) Z 2 lit b EStG) In diesem Fall greift ein Kapitalertragsteuer-Abzug 
auch nur dann, wenn die Abwicklung (Realisierung) des Geschäftes über die 
österreichische Zahlstelle abgewickelt wird, bzw. wenn die Kupongutschrift 
durch die österreichische Zahlstelle oder dem österreichischen Emittenten vor-
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genommen wird.115 Diese Fallkonstellation kann mE als selten angenommen 
werden und wird in der folgenden Veranlagungssimulation daher nicht weiter 
berücksichtigt. 
 
Als Kuriosum im Bereich der Abkommens-Quellenbesteuerung sei noch die 
Abwicklung von Zinserträgen, welche einer Drittlands-Quellensteuer, dem EU-
Steuerrückbehalt und einer Quellensteuer nach Abkommen unterliegen, er-
wähnt. Angenommen eine in Österreich ansässige Person hält ein zinsgenerie-
rendes Wertpapier (zB auch strukturiertes Produkt) auf einem schweizerischen 
Depot, welches im Emissionsland (Drittland) einer Quellensteuer von 10% un-
terliegt. Der Bruttozins beträgt EUR 100,00, die im Drittland einbehaltene 
Quellensteuer daher EUR 10,00. Da es sich um Zinsen handelt, wird im Rah-
men des EU-Steuerrückbehalts unter Anrechnung der Drittlands-Quellensteuer 
eine Steuerbelastung von EUR 25,00 ermittelt (EUR 100,00 * 35% - EUR 
10,00). Erträge, welche dem EU-Steuerrückbehalt unterliegen, sind vom Ab-
kommen Österreich – Schweiz ausgenommen.  
 
Da der EU-Steuerrückbehalt aufgrund der Anrechnung der Drittlands-
Quellensteuer nicht vollumfänglich, also im Ausmaß von 35% erfolgt, nimmt 
die schweizerische Zahlstelle nur einen Teil der Zinserträge aus der Abkom-
mens-Quellenbesteuerung aus. Im vorliegenden Fall werden EUR 71,43 (EUR 
100,00 * EUR 25,00 / EUR 35,00) als dem EU-Steuerrückbehalt unterliegend 
angesehen. Der Residualwert von EUR 28,57 wird der Abkommens-
Quellensteuer von 25% (EUR 7,14) unterworfen. Die schweizerische Zahlstelle 
führt daher einen Betrag von EUR 25,00 unter dem Titel EU-Steuerrückbehalt 
und einen Betrag von EUR 7,14 unter dem Titel Abkommens-Quellensteuer ab.  
 
  
                     
115 Vgl. EStR 2000, Rz 7707a und EStR 2000, Rz 7712 idF bis 4.6.2013. 
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Die zwischenzeitige Gesamtbelastung an Steuern beträgt EUR 42,14 (DL-
Quellensteuer: EUR 10,00 + EU-Steuerrückbehalt: EUR 25,00 + Abkommens-
Quellensteuer: EUR 7,14).116 Um die Steuerlast zu reduzieren bleibt der be-
troffenen Person lediglich die Möglichkeit, die Zinserträge in Österreich zu de-
klarieren und zu veranlagen. Die Drittlands-Quellensteuer wird – abhängig 
vom geltenden DBA - idR im Rahmen eines Quellensteuerrückerstattungsver-
fahren gutgeschrieben. Der EU-Steuerrückbehalt und die Abkommens-
Quellensteuer werden im Rahmen der Veranlagung in Österreich angerechnet.  
 
Das genannte Beispiel zeigt eindrucksvoll die komplexen Wechselwirkungen 
zwischen nationalen Steuerregelungen, dem EU-Steuerrückbehalt und den Ab-
kommens-Regelungen117 bei Zinserträgen. Obwohl die Anrechnungs- und Be-
freiungsmethode unionsrechtlich in einigen Fällen als gleichwertig angesehen 
wird118, sind im vorliegenden Fall erhebliche Verfahrensanstrengungen seitens 
der betroffenen Person notwendig, um eine effektive Besteuerung von 25% 
„herzustellen“, welche nicht unterschätzt werden dürfen.119 Von der Konstruk-
tion derartiger Fälle in den Veranlagungssimulationen des Kapitel 4. wird aus 
Gründen der Übersichtlichkeit Abstand genommen. Dennoch soll auch dieser 
Aspekt in der vorliegenden Arbeit angesprochen werden. 
 
Im Memorandum zu verfahrenstechnischen Aspekten im Hinblick auf die An-
wendung des Zinsbesteuerungsabkommens Schweiz – EU erläutert die Repub-
lik Österreich, dass Zinserträgen, bei denen ein EU-Steuerrückbehalt vorge-
nommen wurde, eine Endbesteuerungswirkung zukommt.120 Folgt man dieser 
Erläuterung, so wäre eine Veranlagung derartiger Erträge in Österreich nicht 
mehr notwendig. Inwieweit dem Memorandum Rechtskraft zukommt, ist frag-
lich.  
                     
116 Vgl. EStV (2013), Rz 516. 
117 Abkommen zwischen der Republik Österreich und der Schweizerischen Eidgenos-
senschaft über die Zusammenarbeit im Bereichen Steuern und Finanzmarkt, vom 13. 
April 2012. 
118 EuGH, 10.2.2011 verb. Rs C-436/08 C-437/08 Haribo und Salinen. 
119 Anmerkung: Die unionsrechtliche Qualifikation von Steuerentlastungsmethoden soll 
– da nicht unmittelbar untersuchungsrelevant – nicht weiter behandelt werden. Es sei 
an dieser Stelle jedoch darauf hinzuweisen, dass die unionsrechtliche Gleichwertigkeit 
durch die Rechtsprechung des EuGH weiter eingeschränkt wurde (siehe EuGH, Urteil v. 
28.2.2013, C 168/11, Beker). 
120 Vgl. Erläuternde Bemerkungen zum Staatsvertag Österreich – Schweiz, Seite 13. 
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3.4.4 Wechselkursdifferenzen bei CHF-Veranlagungen 
Eine gesonderte Betrachtung der Vorgaben des EU-Steuerrückbehalts und des 
Steuerabkommens Österreich-Schweiz ist im Falle von Investitionen in 
Fremdwährung notwendig. Da die Veranlagungssimulation in Kapitel 4 auch 
Investitionen in CHF berücksichtigt, soll diesem Thema an dieser Stelle nach-
gegangen werden. 
 
Die österreichische Rechtslage zu Wechselkursdifferenzen wurde in Kapitel 3 
dargelegt. Zinserträge, die dem EU-Steuerrückbehalt unterliegen, sind, soweit 
sie in einer anderen Währung als Schweizer Franken nominieren, in Schweizer 
Franken umzurechnen.121 Der EU-Steuerrückbehalt in Höhe von 35% wird vom 
CHF-Betrag ermittelt und über die ESTV an die österreichischen Finanzbehör-
den überwiesen.  
 
Der EU-Steuerrückbehalt wird im Zuge der Veranlagung in Österreich ange-
rechnet bzw. gutgeschrieben. Im Rahmen der Veranlagung gelten die österrei-
chischen Ertragsteuerbestimmungen. Es sollte daher im Fall von Zinserträgen, 
die dem EU-Steuerrückbehalt unterliegen, keine signifikanten Umrechnungs-
differenzen vorliegen. Weicht der Umrechnungskurs zum Zeitpunkt der Über-
weisung des EU-Steuerrückbehalts an die österreichischen Behörden von je-
nem ab, welchen die betroffene Person in der Veranlagung zur Anrechnung zu 
Grunde legt, kann es zu Differenzen kommen, die in eventu die österreichi-
schen Steuereinnahmen schmälern. Dies nämlich dann, wenn im Veranla-
gungswege, aus der Sicht der betroffenen Person, der anzurechnende EU-
Steuerrückbehalt zu einem günstigeren Umrechnungskurs ermittelt wird, als 
jener, der zum Zeitpunkt der Überweisung der ESTV an die österreichischen 
Behörden zur Berechnung herangezogen wird. Aus der Sicht der betroffenen 
Person, stellt dies – im Vergleich zu einer rein inländischen Transaktion in 
Fremdwährung - keinen Wechselkursnachteil dar.  
 
  
                     
121 Vgl. ESTV (2013), Rz 198 f. 
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Komplexer stellt sich die Situation bei steuerpflichtigen Transaktionen nach 
dem Abkommen Österreich – Schweiz dar. Fremdwährungstransaktionen sind 
abkommensgemäß in Euro umzurechnen. Zahlungen, die in anderen Währun-
gen als EUR erfolgen, sind mit dem Umrechnungskurs am Tag eines Zu- oder 
Abflusses in EUR umzurechnen.122 Als Umrechnungskurse sind die von der SIX 
Financial Information AG publizierten Devisentagesfixkurse zu verwenden (Art 
27 Z 3).  
 
Zins- aber auch Dividendenerträge werden immer mit dem Umrechnungskurs 
am Tag des Zuflusses umgerechnet. Diese Vorgehensweise entspricht der ös-
terreichischen Rechtslage. Bei der Ermittlung von Veräußerungsgewinnen (Art. 
26) „…gilt der Abschluss des Kauf- bzw. Verkaufsgeschäfts als maßgebender 
Zeitpunkt“ 123 der Umrechnung.  
 
Diese Regelung zu Art. 27 Z 3 des Abkommens ist mE nicht eindeutig. Es er-
geben sich zwei denkmögliche Varianten. Entweder wird das Veräußerungser-
gebnis vorweg vom Fremdwährungsbetrag ermittelt und dieser in EUR umge-
rechnet, oder aber man stellt – analog zur österreichischen Rechtslage – die 
Anschaffungskosten (umgerechnet zum EUR-Kurs am Tag der Anschaffung) 
dem Veräußerungserlös (umgerechnet zum EUR-Kurs am Tag der Veräuße-
rung) gegenüber. Nur im letzteren Fall ist sichergestellt, dass auch steuerrele-
vante Wechselkursgewinne oder –verluste mitberücksichtig werden. Im Falle 
erheblicher Kursschwankungen kann es daher zu unterschiedlichen effektiven 
Steuerbelastungen kommen.  
 
  
                     
122 Siehe ESTV (2013), Rz 330. 
123 ESTV (2013), Rz 329. 
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Die Ausführungen der ESTV geben leider keinen eindeutigen Hinweis, wie in 
diesem Fall vorzugehen ist. Die Bezugnahme auf „Kauf- bzw. Verkaufsgeschäf-
te“ lassen vermuten, dass die Abkommensintention dahin geht, dass bei Nicht-
EUR-Produkten eine Umrechnung sowohl am Kauf- als auch am Verkaufstag zu 
erfolgen hat. Auch die Abkommens-Erläuterungen der ESTV zur steuerlichen 
Regularisierung von „Altbeständen“ sprechen für diese Sichtweise. Hiernach 
sind „Zu- und Abflüsse in Fremdwährungen … mit dem Währungskurs am rele-
vanten Tag des Zu- oder Abflusses umzurechnen.“124 
 
Ob sämtliche schweizerischen Zahlstellen über die technischen Voraussetzun-
gen zur taggenauen EUR-Umrechnung sämtlicher An- und Verkaufstransaktio-
nen verfügen, ist fraglich. De facto würde das eine parallele Wertschriftfüh-
rung in Fremdwährung und EUR bedeuten.  
 
Selbst wenn die Berechnung von Veräußerungsgewinnen durch die schweizeri-
sche Zahlstelle Tag genau – also analog zur österreichischen Rechtslage – er-
folgt, ergibt sich nach wie vor das Problem, dass bei Anschaffung von Fremd-
währungstiteln mit Devisenguthaben eventuelle Kursgewinne oder Verluste 
nicht erfasst sind. Wie in Kapitel 3 ausgeführt, sieht die österreichische Fi-
nanzverwaltung beim Kauf von Fremdwährungsprodukten mittels Fremdwäh-
rungsguthaben einen steuerpflichtigen Realisationsvorgang (§ 27 (3) EStG). Es 
kommt hierbei zu einem Tausch des „Wirtschaftsgutes Devisenbestand“ mit 
dem „Wirtschafsgut Wertpapier“. Hat sich der Wechselkurs zwischen dem An-
schaffungszeitpunkt der Devisen und dem Anschaffungszeitpunkt des Wertpa-
piers geändert, so sind die Kursdifferenzen steuerhängig und im Wege der 
Veranlagung zu deklarieren.  
 
  
                     
124 ESTV (2013), Rz 189. 
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Das Steuerabkommen Österreich – Schweiz umfasst mE auch Kursgewinne im 
Falle der Anschaffung von Wertpapieren durch Devisenguthaben und entfaltet 
in diesem Bereich eine Endbesteuerungswirkung. Art. 26 lit a führt aus, dass 
Gewinne aus der Veräußerung von „sonstigen Kapitalforderungen“ der Ab-
kommens-Besteuerung unterliegen. Ob die schweizerischen Zahlstellen beim 
Erwerb von Fremdwährungstiteln durch Devisenguthaben einen Veräuße-
rungstatbestand erkennen, ist mehr als fraglich, zumal selbst in einem gleich-
gelagerten Fall einer österreichischen Depotführung, der Depotverwaltungs-
stelle seitens der Finanzverwaltung nicht zugemutet wird, einen Kapitalertrag-
steuer-Abzug vorzunehmen.125 Weder die Erläuterungen der ESTV noch die EB 




Die Besteuerung von Kapitalerträgen, welche in der Schweiz für eine in Öster-
reich unbeschränkt steuerpflichtige Person „verwaltet“ werden, ist an Komple-
xität kaum zu überbieten. Neben den Bestimmungen zur schweizerischen Ver-
rechnungssteuer, gegebenfalls Umsatzabgabe und des EU-Steuerrückbehalts, 
sind auch noch die Bestimmungen des Steuerabkommens zwischen Österreich 
und der Schweiz zu beachten. Den Bestimmungen liegen unterschiedliche De-
finitionen zu Grunde. Es bestehen sowohl Regelungsinferenzen, teilweise sogar 
Regelungsidentität.  
 
Versucht man die Normvorgaben miteinander in Einklang zu bringen, so ergibt 
sich folgendes Bild: 
 
Hält eine in Österreich unbeschränkt steuerpflichtige Person, die keinen weite-
ren Anknüpfungspunkt zur Schweiz vorweist (zB Zweitwohnsitz oder Betrieb-
stätte), ein schweizerisches Depot mit strukturierten Produkten, ist vorweg zu 
prüfen, ob es sich um einen schweizerischen Emittenten handelt. Falls dies 
zutrifft, so wird auf Zins- und Dividendenkomponenten des Produktes 35% 
Verrechnungssteuer eingehoben. Gemäß Steuerabkommen Österreich – 
Schweiz kann die schweizerische Zahlstelle auf Rechnung der betroffenen Per-
                     
125 Siehe Kapitel 3.2.1. 
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son eine vollumfängliche oder teilweise Rückerstattung von Quellensteuer ent-
sprechend dem DBA Österreich-Schweiz vornehmen. In Folge wird bei Divi-
dendenkomponenten eine Anrechnung auf die Abkommens-Quellensteuer in 
Höhe von 20% durchgeführt. Eine vorweg einbehaltene Verrechnungssteuer 
auf Zinserträge wird zur Gänze angerechnet. Ein gesondertes Rückerstat-
tungsverfahren ist in diesem Falle nicht mehr notwendig.  
 
Tritt die schweizerische Zahlstelle in kein Rückerstattungsverfahren ein (zB 
mangels Auftrag des Kontoinhabers), so ist die Rückerstattung durch die be-
troffene Person vorzunehmen. Die Verrechnungssteuer auf Zinserträge wird 
zur Gänze, jene von Dividendenerträge in Höhe von 20% im Rückerstattungs-
weg gutgeschrieben. 
 
Ein Quellensteuerabzug gemäß Abkommen in Höhe von 25% wird in Folge – 
eventuell unter Anrechnung von Verrechnungssteuer - auf alle Zins-, Zu-
wachs- und Substanz-Optionserträge vorgenommen. Soweit diese Erträge in 
Österreich endbesteuerungsfähig sind, entfaltet die Quellensteuer volle Abgel-
tungswirkung. Eine Veranlagung in Österreich ist in diesem Fall daher nicht 
mehr notwendig. 
 
Unterliegen die Erträge der strukturierten Produkte mangels eines schweizeri-
schen Emittenten nicht der Verrechnungssteuer, so wird auf Zinskomponenten 
bzw. zinsähnliche Komponenten der EU-Steuerrückbehalt in Höhe von 35% 
vorgenommen. Strukturierte Produkte werden zu diesem Zweck transparent 
gemacht und sämtliche Zinsen und zinsähnlichen Erträge werden mit 35% an 
der Zahlstelle belastet.  
 
Der einbehaltene EU-Steuerrückbehalt ist in Österreich im Wege der Veranla-
gung vollumfänglich anrechenbar. Im Zuge der Veranlagung werden sämtliche 
Zins-, Zuwachs- und Substanz-/Optionskomponenten mit dem besonderen 
Steuersatz von 25% (§ 27a (1) EStG) belastet. Unterbleibt eine Veranlagung, 
so hat entsprechend dem Memorandum zu verfahrenstechnischen Aspekten 
des Steuerabkommens, die steuerpflichtige Person ihre Steuerpflicht auf Zins-




Eine Nichtveranlagung bedeutet jedoch eine erhöhte Steuerbelastung der 
Zinserträge in Höhe von 35%. Hinsichtlich Zuwachs- oder Substanz-
/Optionskomponenten liegt jedoch nach wie vor Steuerpflicht vor. Diese Er-
tragskomponenten unterliegen der Abkommens-Quellensteuer in Höhe von 
25% und entfalten idR Endbesteuerungswirkung. Unterlässt eine betroffene 
Person beispielsweise bei strukturierten Produkten nichtschweizerischer Emit-
tenten, deren Erträge sowohl Zins- als auch Substanz-/Optionskomponenten 
beinhalten, die Veranlagung, so werden Zinskomponenten mit 35%, alle ande-
ren Komponenten mit 25% belastet. Eine Veranlagung zum besonderen Steu-
ersatz ist in diesem Fall für die steuerpflichtige Person vorteilhafter. 
 
Im Falle negativer Einkünfte darf bei Anwendung des Abkommens Österreich – 
Schweiz die schweizerische Zahlstelle einen Verlustausgleich nach Art. 22 vor-
nehmen. Dieser Verlustausgleich ist dahingehend weitergreifend als jener des 
§ 27 (8) EStG, da hier auch Zinsen auf Geld- und Spareinlagen bei Banken 
ausgeglichen werden dürfen. Dieser Vorteil ist mE jedoch bei natürlichen Per-
sonen nicht „nutzbar“, da „klassische“ Einlagezinsen dem EU-Steuerrückbehalt 
unterliegen und damit vom Abkommen nicht erfasst werden.  
 
Neben den ertragsteuerlichen Konsequenzen ist auch die Einhebung der Um-
satzabgabe beachtlich. Der Umsatzabgabe unterliegen grundsätzlich An- und 
Verkäufe von Wertpapieren, die von einem schweizerischen Effektenhändler 
durchgeführt werden. Es handelt sich sohin um eine reine Sekundärmarkt-
transaktionssteuer. Reverse Convertibles und Kapitalschutzprodukte mit einer 
überjährigen Laufzeit gelten als steuerbare Urkunden iSd Stempelsteuergeset-
zes und unterliegen einer Umsatzabgabe von 0,15% bei inländischen Produk-
ten und 0,3% bei ausländischen Produkten. Bei unterjähriger Laufzeit fällt kei-
ne Umsatzabgabe an. Auch bei Tracker Zertifikaten kann es abhängig vom 
Basiswert zu einer Umsatzabgabepflicht kommen.126  
 
In der folgenden Untersuchung soll die Umsatzabgabe nicht in die Berechnun-
gen einfließen, da in den Fallkonstellationen davon ausgegangen wird, dass 
strukturierte Produkte direkt im Zuge der Emission bezogen werden.   
                     
126 Bamert (2007), S. 38 ff. 
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4 Vergleichende Fallanalyse 
Nachdem in Kapitel 2 die Funktionsweise strukturierter Produkte erläutert 
wurde, und sich Kapitel 3 mit den ertragsteuerlichen Konsequenzen struktu-
rierter Produkterträgen befasst hat, kann im folgenden Kapitel eine Veranla-
gungssimulation samt Nachsteuerrenditenvergleich angestellt werden. Ziel der 
Simulation ist, Aussagen über eine sachgerechte Besteuerung zu treffen. 
 
Folgende Elemente sind für dieses Kapitel von besonderer Bedeutung: Vorab 
ist der Begriff des in der Fragestellung festgelegten Maßstabes der „sachge-
rechten Besteuerung“ zu definieren. In Folge sind basierend auf den Produk-
tinformationen die zu untersuchende Standardprodukte auszuwählen. Die ver-
wendeten Parameter sind möglichst „marktnahe“ zu wählen. Für „Nebenkos-
ten, wie Beratungskosten sind Standardpreisen festzulegen. Zweitens gilt es 
ein Steuerberechnungsmodell zu schaffen, welches alle (abgaben)rechtlichen 
Parameter berücksichtigt. 
 
Die abgabenrechtlichen Vorgaben sind – mit den oben angeführten Unsicher-
heiten – weitgehend abgrenzbar und in das Modell einzuarbeiten. Der Ansatz 
von Standardpreisen für Beratungsleistungen ist aufgrund der großen Band-
breite an Preismöglichkeiten herausfordernd. Anhand von Marktpreisanboten 
kann dies gelingen.  
 
Nachdem die Parameter fixiert sind, und das Steuerberechnungsmodell aufge-
baut ist, „durchlaufen“ die ausgewählten Produkte das Modell (Veranlagungs-
simulation). Das Ergebnis der Detailberechnungen wird abschließend graphisch 
gegenübergestellt und kommentiert. Die Gegenüberstellung soll Antwort auf 
die Frage geben, ob die ertragsteuerlichen Regelungen (national/grenzüber-
schreitend) zu unterschiedlichen Ergebnissen, und in weiterer Folge zu einer 





4.1 Sachgerechte Besteuerung 
Im Ergebnis zu Fragestellung 2 soll eine Aussage darüber möglich sein, ob die 
Besteuerung von strukturierten Produkten, abhängig vom Depotverwaltungs-
ort, sachgerecht ist oder nicht. Eine rechtswissenschaftliche Analyse zur Sach-
gerechtigkeit von Ertragsteuerregelungen ist nicht Fokus dieser Arbeit. Der 
verfassungsrechtliche Gleichheitssatz soll trotzdem eine Leitlinie für die Quali-
fikation von Sachgerechtigkeit geben.  
 
„Eine sachgerechte Besteuerung ergibt sich aus dem rechtstaatlichen Gebot 
der Voraussehbarkeit, der Berechenbarkeit der Steuerlasten und der Besteue-
rungsgleichheit. Es erfordert eine Einfachheit und Klarheit der einkommen-
steuergesetzlichen Regelungen, die auch dem nicht Steuerrechtskundigen er-
lauben, seinen Erklärungspflichten sachgerecht zu genügen.“127 
 
Die von Ebling erwähnte „Besteuerungsgleichheit“ als Basis für eine sachge-
rechte Besteuerung ist der Ausgangspunkt zur Begriffsdefinition. Sachgerech-
tigkeit wird auf Grundlage von Gleichmäßigkeit definiert. 
 
Es sollen daher folgende Grundsätze gelten: 
 
a) Sachgerecht ist die Besteuerung dann, wenn der wirtschaftliche Ertrag aus 
unterschiedlichen Produkten gleichmäßig, im Sinne von gleich hoch, ge-
messen am eingesetzten Kapital, besteuert wird bzw. der wirtschaftliche 
Verlust ebenso gleichmäßig geltend gemacht werden kann.  
Der wirtschaftliche Ertrag ist durch das Vorsteuerergebnis (nominell /prozent-
uell) eines Investments in strukturierte Produkte definiert, wobei nicht unter-
schieden wird, ob die Rendite aus Substanzwertänderungen oder aus der Ver-
zinsung der Anlage stammt.  
 
                     
127 Ebling (2001), S. 20. 
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b) Sachgerecht ist die Besteuerung des Weiteren nur dann, wenn für eine 
unterschiedliche Steuerbelastung ein rechtfertigender Grund vorliegt. An-
dernfalls ist die Besteuerung nicht sachgerecht.128 
 
Die Suche nach Rechtfertigungsgründen für Nachsteuerrenditeabweichungen 
soll ebenfalls nicht an streng juristischen Maßstäben vorgenommen werden. 
Vielmehr soll beleuchtet werden, ob Abweichungen, auf Basis der Erörterungen 
in Kapitel 2 und 3, überhaupt einer Argumentation zugänglich sind. Eine um-
fassende und abschließende rechtliche Beurteilung ist nicht Ziel dieser Arbeit. 
Die Ausführungen sind als Denkanstöße zur Qualifikation von Nachsteuerrendi-
tedifferenzen zu verstehen. 
 
 
4.2 Erläuterung der Parameter des Standardinvestments 
Im ersten Schritt wird für jede unter Kapitel 2 genannte Produktgruppe ein 
Standardprodukt ausgewählt. Bei der Auswahl der Standardprodukte wird da-
rauf geachtet, dass das zentrale Produktspezifikum (zB Kapitalschutz) im Vor-
dergrund steht, sodass die Ertragsteuerkonsequenzen des Spezifikums eindeu-
tig ersichtlich werden. Als weiteres Auswahlkriterium gilt die Einfachheit des 
Produktes. Einfachere Produkte, also jene, die weniger Produktelemente ent-
halten, sind komplexeren Produkten vorzuziehen. Dies erleichtert nicht nur die 
Verständlichkeit, sondern gibt auch in Folge die Möglichkeit, Konsequenzen für 
komplexer strukturierte Produkte abzuleiten. 
 
Im zweiten Schritt werden die Produktparameter festgelegt. Ausgangspunkt ist 
eine in Österreich unbeschränkt steuerpflichtige Person, welche mit Ausnahme 
der Depotverwaltung in Deutschland oder in der Schweiz keine weiteren An-
knüpfungspunkte zum jeweiligen Depotverwaltungsland hat. Die Investition 
wird ausschließlich im außerbetrieblichen Bereich getätigt. 
 
  
                     
128 Vgl. Berka (2012), S. 453. 
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Die Struktur des Berechnungsmodells gibt die relevanten Parameter wie folgt 
vor: 
 
1. Art des strukturierten Produktes 
2. Emittent / Emissionsland 
3. Investmentwährung 
4. Ort der Depotverwaltung 
5. Steuerliche Betreuungskosten 
6. Nachsteuerergebnis / Nachsteuerrendite  
a. in der Gewinnsituation am Laufzeitende 
b. in der Verlustsituation am Laufzeitende 
c. in der Gewinnsituation bei vorzeitiger Veräußerung 
d. in der Verlustsituation bei vorzeitiger Veräußerung 
 
 
4.2.1 Auswahl der Standardinvestments 
Aus folgenden Produktgruppen der SVSP Derivative Map werden Standardpro-






Aus der Kategorie Kapitalschutz wird das Kapitalschutz-Zertifikat mit Partizipa-
tion ausgewählt. Kapitalschutzprodukte mit „einfacher“ Partizipation weisen 
den niedrigsten Grad an Komplexität aus, da diese im Vergleich zu anderen 
Kapitalschutzprodukten nur aus zwei Komponenten bestehen. Bei Renditenop-
timierungsprodukten werden Discount-Zertifikate und Barrier Reverse Conver-
tibles ausgewählt.  
 
Discount-Zertifikate weisen von den Renditenoptimierungsprodukten die ge-
ringste Anzahl an Produktkomponenten auf. Barrier Reverse Convertibles sind 
komplexer strukturiert, erfreuen sich bei Anlegern einer großen Beliebtheit, 
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und sollen daher ebenfalls untersucht werden.129 Für die Produktkategorie Par-
tizipationsprodukte wird das Tracker-Zertifikat, als jenes mit den wenigsten 
Produktkomponenten, ausgewählt. Bei den Hebelprodukten werden „einfache“ 




Um eine möglichst marktnahe Simulation zu gewährleisten, wird hinsichtlich 
erwarteter Performance, Laufzeit und sonstiger Ausgestaltung auf die Daten 
derzeit angebotener Produkte zurückgegriffen. Die Internetquellen in der An-
lage dieser Arbeit bieten einen Überblick über die Quellen, welche zur Hilfe-
stellung herangezogen wurden. Auf die Verwendung spezifischer Anbieter-
Produktbezeichnungen wird verzichtet, um nicht den Anschein von Bevorzu-
gung bestimmter Anbieter zu erwecken.  
 
Als Investitionshöhe wird ein Betrag von EUR 10.000,00 angenommen. Die 
Wahl der Investitionshöhe ist bei einer relativen Steuerbelastungsrechnung 
irrelevant. Es könnte jeder beliebige Betrag gewählt werden. Eine Investiti-
onshöhe von EUR 10.000,00 erscheint bei nicht institutionellen Privatanlegern 
als durchaus einsichtig, da bei einem höheren Investitionsvolumen wohl eine 
Anlagediversifikation zur Risikoreduktion angenommen werden kann. Kleinere 
Investitionsbeträge – ohne weitere Anlagendiversifikation - bergen hingegen 
die Gefahr, dass Transaktions- und Depotgebühren die Rendite im Verhältnis 
zum Investmenteinsatz zu stark beschränken. 
 
Die Durchführung der Simulation auf Grundlage eines konkreten Investments 
ausgedrückt in Euro soll einen möglichst „marktnahen“ Nachvollzug des Be-
rechnungsmodells und dessen Ergebnisse ermöglichen. Eine abstrakte Darstel-
lung der Besteuerungskonsequenzen iSv „     (   )   (   )“ wäre zwar 
grundsätzlich möglich, stößt jedoch aufgrund zahlreicher „Wenn-Dann-
Beziehungen“ und der Vielzahl an zu berücksichtigenden Parametern im 
grenzüberschreitenden Fall an die Grenzen einer verständlichen Darstellung. 
                     
129 Vgl. Ferber (2011). 
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Aus diesem Grund wurde der Verwendung eines konkreten Investments in Eu-
ro der Vorzug gegeben.  
 
Folgende Parameter werden für jedes zu untersuchende Produkt festgelegt: 
 
Art des strukturierten Produktes 
Untersucht werden Kapitalschutz-Zertifikat mit Partizipation, Discount-
Zertifikat, Barrier Reverse Convertible, Tracker-Zertifikat und Warrant (Bull).  
 
Emittent / Emissionsland 
Bei bestimmten strukturierten Produkten variiert die Besteuerung auch in Ab-
hängigkeit der Ansässigkeit des Emittenten bzw. des Staates in dem die Pro-
dukte emittiert werden. Je nachdem ob es sich um in- oder ausländische Emit-
tenten handelt, sieht das jeweilige nationale Ertragsteuerrecht in eventu einen 
Quellensteuerabzug vor. Konkret im Falle der schweizerischen Verrechnungs-
steuer ist dies von Relevanz, da nur auf Produkte schweizerischer Emittenten 
Verrechnungssteuer eingehoben wird. 
 
In der vorliegenden Simulation wird davon ausgegangen, dass der Emittent 
entweder in Österreich, Deutschland oder Schweiz ansässig ist. Die Ansässig-
keit des Emittenten hat hierbei lediglich bei schweizerischen Emissionen iZm 
der Verrechnungssteuer eine Auswirkung. Wie im Falle Deutschlands in Kapitel 
3 erläutert, unterliegen Erträge strukturierter Produkte in aller Regel nicht der 
beschränkten Steuerpflicht. Eine deutsche Quellensteuer wird in der überwie-
genden Anzahl der Fälle daher nicht erhoben, sodass im Falle Deutschlands die 
Ansässigkeit des Emittenten strukturierter Produkte keine Auswirkung hat. 
 
Die Nichtberücksichtigung von Quellensteuern aus anderen EU- oder Drittlän-
dern sollte das Untersuchungsergebnis nicht wesentlich beeinträchtigen, da 
Zins-, Realisations- und Optionserträge in den überwiegenden Fällen häufig 
keiner beschränkten Steuerpflicht unterliegen, und in Folge auch keine Quel-




Für den Fall, dass strukturierte Produkterträge Dividendenkomponenten bein-
halten, stellt sich die Situation anders dar. Im Falle von Eigenkapitaltiteln nati-
onaler Gesellschaften behalten die Emissionsländer in vielen Fällen Quellen-
steuern ein.130 Einige Länder, wie beispielsweise Österreich, sehen eine be-
schränkte Steuerpflicht auch bei Veräußerungsgewinnen vor, jedoch nur dann, 
wenn es sich um den Verkauf qualifizierte Beteiligungen (1% oder mehr) an 
inländischen Gesellschaften handelt (§ 98 (1) Z 5 lit e EStG). 
 
Wie in den vorherigen Kapiteln ausgeführt, vermitteln strukturierte Produkte 
meist keinen Dividendenanspruch im Sinne der ertragsteuerlichen Regelungen. 
Eine eventuelle Quellenbesteuerung im Emissionsland kann daher in der Simu-
lation außer Acht gelassen werden. Dennoch ist es aufgrund der weltweit exis-
tierenden vielfältigen Ertragsbesteuerungssysteme nicht auszuschließen, dass 
Quellensteuerbelastungen durch andere Staaten vorkommen. Der Aufwand der 
durch Rückerstattungs- und Anrechnungsvorgänge in diesem Fall entsteht, 
vermindert die Nachsteuerrendite der Produkte weiter. Diesen Punkt sollte 




Als Investmentwährung werden grundsätzlich strukturierte Produkte in Euro 
untersucht. Bei Nutzung eines schweizerischen Depots liegt es nahe in CHF-
Produkte zu investieren, da diese in der Angebotspalette schweizerischer An-
bieter stark vertreten sind. Um die ertragsteuerlichen Auswirkungen von 
Wechselkursänderungen offen zu legen, wird ergänzend ein CHF-Investment 
untersucht. Für Zwecke der Vergleichbarkeit wird von einem Äquivalent EUR 
10.000,00 in Schweizer Franken ausgegangen.  
 
  
                     
130 Vgl. insbesondere die nationalen Ertragsteuerregeln zur beschränkten Steuerpflicht 
von Gewinnausschüttungen nationaler Emittenten. (zB § 98 (1) Z 5 lit a EStG oder § 
49 (1) Z 5 lit a dEStG). 
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Handelt es sich bei der erworbenen Wertschrift um eine in Schweizer Franken, 
so stellt sich die Frage der steuerlichen Behandlung von Wechselkursdifferen-
zen. Zur österreichischen Rechtslage bei Wechselkursdifferenzen wird auf die 
Ausführungen in Kapitel 3 verwiesen. Die Schwierigkeiten, die sich bei Wäh-
rungsumrechnungen im Falle eines CHF-Investments bei Depotverwaltung in 
Schweiz ergeben, wurden ebenfalls in Kapitel 3 dargelegt.  
 
In der Veranlagungssimulation zu CHF-Anlagen werden anhand eines Dis-
count-Zertifikats die Auswirkungen von Wechselkuränderungen simuliert. Der 
Grund für die Auswahl eines Discount-Zertifikats begründet sich damit, dass 
Erträge aus dem Discount-Zertifikat weder einer Verrechnungssteuer noch 
dem EU-Steuerrückbehalt unterworfen sind. Eine Simulation mit einen der 
Verrechnungssteuer und/oder EU-Steuerrückbehalt belasteten CHF-Invest-
ments würde an Übersichtlichkeit verlieren. Die Wechselkursauswirkungen wä-
ren weniger offensichtlich, da sie durch andere Effekte verdeckt werden. 
 
Die Simulation baut auf den Parametern des simulierten gewinnbringenden 
CHF-Discount-Zertifikats auf. Es wird der Fall eines Wechselkursgewinns und 
eines Wechselkursverlustes simuliert. 
 
 
Ort der Depotverwaltung 
Die Depotverwaltung findet in den Simulationen entweder in Österreich, 
Deutschland oder der Schweiz statt. Es handelt sich ausschließlich um Institu-
tionen (Banken), welche auch als Zahlstellen fungieren. 
 
Auf die Berücksichtigung von Depotgebühren wird in der Veranlagungssimula-
tion verzichtet, da Depotgebühren neben einer prozentuellen Grundgebühr, 
einer Minimalgebühr auch Postengebühren, einschließlich eventueller „Freipos-
ten“ enthalten können. Eine aussagekräftige Zuordnung dieser Gebühren zu 
Einzeltransaktionen in strukturierten Produkten ist daher nur schwer möglich 





Wertsteigerung / Wertverlust / Performance 
Um die Ergebnisse der Simulation möglichst überschaubar zu gestalten, wird 
entweder von einer 10%igen Wertsteigerung oder einem 10%igen Wertverlust 
des zugrunde liegenden Basiswerts ausgegangen. Bei strukturierten Produkten 
mit Kuponzahlung wird von einem Kupon in Höhe von 10% pa ausgegangen. 
Die Veranlagungssimulation zeigt somit zwei wesentliche Aspekte. Einerseits 
wird die Funktionsweise strukturierter Produkte bei gleichbleibender Wertän-
derung des Basiswerts offengelegt, andererseits werden die hieraus resultie-
renden ertragsteuerlichen Konsequenzen ersichtlich.  
 
Zur angenommenen „Performance“ von 10% sei noch erwähnt, dass abwei-
chende Risikopotentiale der einzelnen Produkte nicht in die Simulation einflie-
ßen. Die Simulation dient nicht zur Risikoanalyse, sondern einzig der Veran-
schaulichung der Besteuerungskonsequenzen.  
 
Anschaffungskosten 
Der Produktpreis wird mit EUR 10.000,00 angenommen. Nebenkosten und 
Gebühren sind im Betrag nicht enthalten. Zur Auswahl den Investitionsvolu-
men siehe weiter oben. 
 
Transaktionskosten 
Transaktionskosten betreffen Ausgaben und Gebühren im Zusammenhang mit 
der Anschaffung und der Veräußerung/Einlösung der Produkte. Der Kauf und 
Verkauf/Einlösung strukturierter Produkte ist in der Regel mit Gebühren (Cour-
tagen/Trading Fees) belegt. Je nachdem ob die Order Online oder per Telefon 
getätigt wird, fallen in der Regel Fixgebühren, abhängig vom Volumen der 
Transaktion an. Telefonorder sind idR erheblich kostenbelastender. Betrachtet 
man die Angebote der Anbieter auf deren Webseiten, so kann man erhebliche 
Abweichungen bei der Berechnung von Gebühren erkennen. Beispielsweise 
reicht die Bandbreite beim Kauf von Warrants derzeit von rund EUR 4,00 bis 
knapp über EUR 30,00, abhängig vom Investitionsvolumen und Anbieter.131 
 
                     
131 Vgl. König (2013). 
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Die vorliegende Veranlagungssimulation soll keinen Anbietervergleich darstel-
len. Es ist nicht Kern der Simulation festzustellen, welcher Anbieter die nied-
rigsten Transaktionskosten verrechnet. Transaktionskosten sind dem einzelnen 
Produkt zuordenbar und haben idR Einfluss auf die Nettorendite. Unter Zu-
grundelegung der derzeit angebotenen Gebührenbandbreite könnte aus Ver-
einfachungsgründen ein Ansatz der Transaktionskosten im Ausmaß von 0,5% 
je Transaktion zu Grunde gelegt werden.132 
 
Wird bei allen Veranlagungssimulationen ein einheitlicher Satz von beispiels-
weise 0,5% je Transaktion zu Grunde gelegt, ändern sich die Aussagen zu den 
Simulationsergebnissen nicht, da alle Varianten mit den gleichen Transakti-
onskosten belastet sind. Aus diesem Grund wird in den folgenden Simulatio-
nen auf den Ansatz von Transaktionskosten verzichtet. Die in den Simulatio-
nen ermittelten Renditebeträge wären in der Praxis daher noch um Transakti-
onskosten des jeweiligen Anbieters zu reduzieren. 
 
Ergänzend ist noch festzuhalten, dass Gebühren im Zusammenhang mit dem 
Erwerb strukturierter Produkte im außerbetrieblichen Bereich nicht zu den An-
schaffungskosten gehören. § 27a (4) Z 2 EStG sieht vor, dass Anschaffungs-
nebenkosten, wie Kaufgebühren nicht angesetzt werden dürfen. Ein Ansatz als 
Werbungskosten bzw. Betriebsausgaben ist nach § 20 (2) EStG ebenfalls aus-
geschlossen, da Aufwendungen und Ausgaben, welche mit Einkünften, die dem 




                     
132 Vgl. Däppen (2010). 




Strukturierte Produkte, welche auf Auslandsdepots liegen, verlangen idR eine 
steuerliche Betreuung. Zu diesem Zweck sollen im Simulationsmodell Stan-
dardhonorarkosten angesetzt werden. Als Leitlinie hierfür werden die Honorar-
grundsätze für Wirtschaftstreuhandberufe der Kammer der Wirtschaftstreu-
händer (KWT) vom 23. Mai 2002 herangezogen. Die Honorargrundsätze (HGR) 
wurden aus verfassungsrechtlichen Gründen mit 31. August 2007 seitens der 
KWT widerrufen. Da den HGR weitgreifenden Recherchen der KWT im Berufs-
stand zu Grunde liegen, und diese einen gewissen Konsens im Berufstand der 
Wirtschaftstreuhänder widerspiegeln, sollen sie dennoch für die Berechnung 
der Standardhonorare verwendet werden.  
 
Der Standardstundensatz bei zeitabhängiger Entlohnung gemäß den HGR für 
eine berufsberechtigte Person beträgt EUR 120,00 (inkl. USt).134 Bei einer 
wertabhängigen Entlohnung gemäß Punkt 2. (2) der HGR ergäbe sich bei einer 
wertbestimmenden Größe von EUR 10.000,00 ein prozentueller Honorarsatz 
zwischen 0,55 und 1,86%, abhängig von den sonstigen wertabhängigen Leis-
tungen des Beraters an den Steuerpflichtigen.  
 
Honorarsätze für steuerliche Beratung weisen zum Teil eine erhebliche Band-
breite auf. Ein Stundensatz von EUR 120,00 entspricht den HGR der KWT, liegt 
meiner Erfahrung nach jedoch eher im unteren Bereich der Bandbreite. Es 
kann davon ausgegangen werden, dass Kanzleien, welche entsprechende 
Fachbereichsmitarbeiter zum Thema Kapitalvermögensbesteuerung haben, 
höhere Stundensätze verrechnen, wobei aufgrund des umfangreichen Fachwis-
sens der Zeitaufwand für die Durchführung einer Kapitalvermögensveranla-
gung entsprechend niedriger anzusetzen ist.  
 
  
                     
134 Die HGR sehen als zeitabhängige Entlohnung einen Nettosatz von EUR 83,00 vor. 
Nach Berücksichtigung der Inflation 2003 – 2012 lt. Statistik Austria und der gesetzli-
chen Umsatzsteuer von 20% ergibt dies einen Richtwert von EUR 120,00.  
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Ein Honoraraufwand von EUR 120,00 entspricht einer Arbeitsleistung von einer 
Stunde bzw. von einer halben Stunde bei einem Stundensatz von EUR 240,00. 
Die Aufbereitung der übermittelten Unterlagen zur Kapitalvermögensbesteue-
rung, die Abstimmung, Vorbereitung der Erklärung und Überprüfung eines ein-
zelnen Investments im Zeitausmaß von einer Stunde sollte die tatsächliche 
Kostenbelastung durch Beratungshonorare durchaus realitätsnah widerspie-
geln.  
 
Es ist unbestritten, dass bei einer Vielzahl gleichartiger Produkte und bei lang-
jährigen Klientenbeziehungen Synergieeffekte eintreten, welche sich honorar-
mindernd auswirken. Dennoch ist die Annahme eines Arbeitsaufwandes zum 
Honorarsatz von EUR 120,00 je Produkt eher niedrig angenommen. Neben der 
Komplexität diverser Produkte, bzw. aufgrund der sich laufend ändernden 
Rechtsgrundlagen, treten längerfristige Synergien in den Hintergrund. 
 
Steuerberatungskosten sind in Österreich entweder als Betriebsausgaben oder 
Sonderausgaben (§ 18 (1) Z 6 EStG) steuerlich vollumfänglich abzugsfähig. 
Im Falle der Anwendung des österreichischen Höchststeuersatzes von 50%135 
und einem Stundensatz von EUR 120,00 bedeutet dies eine effektive (Stun-
den)Honorarbelastung von EUR 60,00136, oder 0,6% gerechnet auf ein Produkt 
mit einem Investitionsvolumen von EUR 10.000,00. Die relative Honorargröße 
von 0,6% scheint durch die wertabhängigen Entlohnungsgrößen der HGR als 
gerechtfertigt und liegt eher im unteren Bereich der angeführten Bandbreite. 
 
  
                     
135 Anmerkung: Es wird in der Simulation der Höchststeuersatz von 50 % angesetzt, 
da davon ausgegangen werden kann, dass Investoren in strukturierte Produkte idR 
Einkommen im Bereich des höchsten Steuersatzes beziehen. 
136 Anmerkung: Bei Privatanlegern ist ein Vorsteuerabzug auf Beratungshonorare aus-
geschlossen. Im betrieblichen Bereich gilt dies streng genommen auch, da Umsätze 
aus Wertpapieren unecht steuerbereit sind und daher ein Vorsteuerabzug auf damit 




In den Berechnungen wird daher folgende Kostenbelastung zu Grunde gelegt: 
 
Abbildung 25 – Betreuungskosten 
Die Annahme von steuerlichen Betreuungskosten ist grundsätzlich problembe-
haftet. Die obige Darstellung geht davon aus, dass im Falle der Endbesteue-
rung keine zusätzlichen Betreuungskosten anfallen. Steuerberatungskosten 
können jedoch auch dadurch anfallen, dass sich die betroffene Person vorweg 
beraten lässt, und sich aufgrund dessen für die Endbesteuerung entscheidet. 
Die Nichtberücksichtigung dieser Kosten ist jedoch mit dem weitgehenden 
Einmaleffekt begründet.  
 
Die Kosten der Veranlagung sind, unabhängig vom zu Grunde gelegten Stun-
densatz, abhängig von der Qualität der zu Verfügung gestellten Unterlagen. 
Langwierige Recherchearbeiten und Nachfragen seitens des Beraters erhöhen 
zwangsläufig den Honorardruck. Auch in diesem Fall kann als Gegenargument 
vorgebracht werden, dass bei betroffenen Personen ein Lerneffekt dahinge-
hend anzunehmen ist, dass bei Folgeveranlagungen die Unterlagen ordnungs-












Österreich 25 % KeSt Ja Nein            -   0,00%
Österreich
25 % besonderer 
Steuersatz
Ja; jedoch 
Regelbesteuerungsantrag/    
Veranlagungsoption
Ja       60,00 0,60%
Deutschland
25 % besonderer 
Steuersatz
Nein Ja       60,00 0,60%
Schweiz
35 % Verrechnungsteuer; 
25 % Quellensteuer
Verrechnungsteuer: Nein;        
Quellensteuer: Ja
Ja       60,00 0,60%
Schweiz
35 % EU-




Nein            -   0,00%
Schweiz
35 % EU-




Ja       60,00 0,60%
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Letztendlich sind Fachwissen und Synergien bei mehrfachen Veranlagungen in 
strukturierte Produkte zu berücksichtigen. Wurde ein strukturiertes Produkt 
seitens des Beraters korrekt qualifiziert und veranlagt, reduziert sich der Fol-
gezeitaufwand erheblich, und zwar unabhängig vom investierten Volumen in 
einzelne Produkte. Beratungskanzleien mit Spezialisten im Bereich der Kapital-
vermögensbesteuerung nutzen ihr Wissen und können den verrechenbaren 
Zeitaufwand erheblich senken. In diesem Fall muss jedoch berücksichtigt wer-
den, dass aufgrund des Spezialisierungsgrades der Mitarbeiter und Mitarbeite-
rinnen idR erheblich höhere Stundensätze zur Verrechnung gebracht werden. 
 
Insbesondere die Berücksichtigung prozentueller Kostenbelastungen ist prob-
lematisch, da der Beratungsaufwand für ein Produkt unabhängig von der Höhe 
des Investments angenommen werden kann. Dennoch werden die – vorsichtig 
geschätzten – Beratungskosten im Modell berücksichtigt, da sie in Anbetracht 
der Komplexität der Besteuerung strukturierter Produkte eine zentrale Bedeu-
tung haben. Die Annahme von Beratungskosten im Simulationsmodell ist da-
her mit den hier aufgeworfenen Limitierungen zu sehen und entsprechend kri-







Wie wir in Kapitel 3 gesehen haben, hat die Depotverwaltung in verschiedenen 
Ländern Auswirkungen auf die Besteuerung. In der Veranlagungssimulation 
werden folgende Varianten betrachtet: 
 
Abbildung 26 – Besteuerungsvarianten 
 
1) Rückerstattung über Regelbesteuerungsantrag möglich, wenn Tarifbesteuerung günstiger; Beachte je-
doch § 27a (5) EStG; 
2) Veranlagung kann freiwillig (zB Nutzung der Verlustausgleichsoption § 97 (2) EStG) oder verpflichtend 
(bei betrieblichen Einkünften aus realisierten Wertsteigerungen und Derivaten § 97 (1) lit a EStG) erfol-
gen; 
3) Aufgrund der Zinsinformationsverordnung (basierend auf der EU-Zinsrichtlinie) müssen Zinseinkünfte 
nach Österreich gemeldet werden; 
4) Die schweizerische Zahlstelle darf die Verrechnungssteuer anrechnen. Erfolgt keine Anrechnung, so ist 
ein Rückerstattungsverfahren notwendig. 
5) Die Rückerstattung auf Dividendeneinkünfte beträgt 20%, jene auf Zinserträge 35%; 
6) Wird keine Veranlagung durchgeführt, wird die 35%ige Belastung durch den EU-Steuerrückbehalt schla-
gend; 
 
Die untersuchten Varianten in Abbildung 25 werden wie folgt erläutert (begin-
nend mit der linken Spalte):  
 
Im ersten Fall wird bei österreichischer Depotverwaltung von positiven Ein-
künften ausgegangen. Die Erträge unterliegen zur Gänze der Kapitalertragsbe-
steuerung in Höhe von 25% mit Endbesteuerungswirkung. Eine Veranlagung 
wird nicht durchgeführt. Für den Fall, dass aufgrund des niedrigen Gesamtein-
kommens der betroffenen Person eine Besteuerung nach dem Tarif gemäß § 
33 (1) EStG günstiger ist, besteht die Möglichkeit mittels Regelbesteuerungs-
antrag bzw. gesondertem Rückerstattungsantrag (Formular E 3 des BMF) die 
Deutschland
Kapitalertragsteuer 25% 25% Nein  Nein Nein Nein
Verrechnungsteuer Nein Nein Nein 35% Nein Nein
EU-Steuerrückbehalt Nein Nein Nein 3)  Nein 35% 35%
Quellensteuer 
(Abkommen)




Nein 25% 2) 25% Nein Nein 25%











Steuerrückerstattung Nein 1) Nein Nein






Kapitalertragsteuer teilweise oder zur Gänze rückerstatten zu lassen. Der Fall 
von Niedrigeinkommensbezieher wird in der Veranlagungssimulation nicht wei-
ter beleuchtet. 
 
Die zweite Spalte der Abbildung 25 zeigt den Fall, dass bei österreichischer 
Depotverwaltung, trotz Kapitalertragsteuer-Abzugs und Endbesteuerungswir-
kung, eine freiwillige Veranlagung durchgeführt wird. Als Rechtsgrundlage 
dient hierbei § 97 (2) EStG (Verlustausgleichsoption). Lukriert die betroffene 
Person bei verschiedenen Depotverwaltungsstellen in einem Veranlagungsjahr 
positive und negative Einkünfte aus strukturierten Produkten, besteht die Mög-
lichkeit diese im Rahmen des Verlustausgleiches nach § 27 (8) EStG im Wege 
der Veranlagung auszugleichen. Erfolgt eine derartige Veranlagung, so wird 
die einbehaltene Kapitalertragsteuer auf die Veranlagungssteuer von 25% (§ 
27a (1) EStG) angerechnet, bzw. ein überhängender Betrag gutgeschrieben. 
 
Erfolgt die Depotverwaltung in Deutschland (dritte Spalte) so ist die Veranla-
gung der Einkünfte in Österreich verpflichtend. Es kommt der besondere Steu-
ersatz von 25% zur Anwendung. Ein Quellensteuerabzug erfolgt bei struktu-
rierten Produkten idR nicht. Zinserträge iSd EU-Zinsrichtlinie werden an die 
österreichischen Finanzbehörden gemeldet.  
 
Aus einer schweizerischen Depotverwaltung können drei Besteuerungsvarian-
ten resultierten. Im ersten Fall (vierte Spalte) wird das strukturierte Produkt 
von einem schweizerischen Anbieter emittiert. Es fällt 35% Verrechnungssteu-
er an. Diese wird entweder im Rahmen des Abkommens Österreich – Schweiz 
zur Gänze oder teilweise auf die Abkommens-Quellensteuer angerechnet, oder 
die betroffene Person muss im Rahmen des DBA Österreich – Schweiz einen 
Rückerstattungsantrag stellen. Nicht verrechnungssteuerpflichtige Erträge 
(insbesondere Veräußerungsgewinne) unterliegen der Abkommens-Quellen-






Handelt es sich um strukturierte Produkte nicht schweizerischer Emittenten auf 
einem schweizerischen Depot (fünfte Spalte), so fällt keine Verrechnungssteu-
er an. Zinserträge im Sinne der EU-Zinsrichtlinie unterliegen dem EU-
Steuerrückbehalt von 35%. Alle anderen Erträge unterliegen der Abkommens-
Quellensteuer von 25% (insbesondere Veräußerungsgewinne). Die Quellen-
steuer gemäß Abkommen Österreich – Schweiz entfaltet eine Abgeltungswir-
kung. Zinserträge gemäß EU-Steuerrückbehalt gelten in Österreich als besteu-
ert. Eine Veranlagung ist daher nicht notwendig. Eine Nichtveranlagung be-
deutet jedoch eine endgültige 35%ige Belastung von Zinserträgen iSd EU-
Zinsrichtlinie. 
 
Die zuletzt genannte Variante (sechste Spalte) unterscheidet sich von der vor-
her genannten dadurch, dass eine freiwillige Veranlagung in Österreich durch-
geführt wird. Sowohl der EU-Steuerrückbehalt, als auch die Abkommens-
Quellensteuer wird im Veranlagungswege auf den besonderen Steuersatz von 
25% angerechnet. 
 
Die Möglichkeit einer Tarifbesteuerung auf Antrag (§ 27a (5) EStG) wird in der 
Simulation nicht berücksichtigt, da davon ausgegangen wird, dass der Durch-
schnittssteuersatz der steuerpflichtigen Personen über 25 % liegt.  
 
Nachsteuerergebnis / Nachsteuerrendite  
Um festzustellen ob die Besteuerung sachgerecht ist, bzw. um einen Vergleich 
der Anlagevarianten, abhängig von der Depotverwaltung anstellen zu können, 
erfolgt die Ermittlung des Nachsteuerergebnisses bzw. der Nachsteuerrendite. 
Das Nachsteuerergebnis wird in EUR, die Rendite in % zum eingesetzten Kapi-





Das Nachsteuerergebnis bzw. die –rendite wird für eine „Gewinnsituation“ so-
wie für eine „Verlustsituation“ ermittelt, und zwar sowohl für den Fall, dass 
das Produkt bis zum Laufzeitende gehalten wird („Einlösung“), als auch für 
den Fall der vorzeitigen Veräußerung. Im Falle des Eintritts von Verlusten wird 
davon ausgegangen, dass gleich hohe Gewinne aus einem gleichartigen Anla-
genfall bestehen bzw. dass die betroffene Person andere betriebliche oder 
nichtselbständige Einkünfte bezieht. Die Höhe der anderen Einkünfte soll in 




4.3 Berechnungsmodell - Vorgehensweise  
und Darstellung 
Das Berechnungsmodell berücksichtigt die oben genannten Parameter. Um 
aussagekräftige Nachsteuerrenditen zu erhalten, wird grundsätzlich davon 
ausgegangen, dass der Basiswert entweder eine Wertsteigerung oder einen 
Wertverlust von 10% erfährt. Abhängig vom Auszahlungsschema des struktu-
rierten Produktes zeigt sich eine unterschiedliche Gesamtperformance des 
Produktes. Die Berechnung startet mit österreichischer, folgend mit einer 
deutschen und schließend mit einer schweizerischen Depotverwaltung. 
 
Im Falle der Erhebung von Verrechnungssteuer wird diese idR im Zuge der 
Abkommens-Quellenbesteuerung angerechnet. Der EU-Steuerrückbehalt wird 
im Wege der Veranlagung angerechnet. Als Grundlage dienen immer einjähri-
ge Investments, bzw. im Falle der vorzeitigen Veräußerung zweijährige In-
vestments, welche nach einem Jahr veräußert werden, wobei als Laufzeitbe-
ginn vereinfachend der 1.1. eines Kalenderjahres angenommen wird. Ein un-
terjähriger Laufzeitbeginn würde im vorzeitigen Veräußerungsfall lediglich zu 
einer komplexeren Stückzinsenabrechnung führen. Dies soll in der Simulation 







Die Veranlagungssimulationen werden für vier Szenarien entwickelt. Es wird 
eine Gewinn- und eine Verlustsituation zu Laufzeitende, ebenso wie eine Ge-
winn- und Verlustsituation bei vorzeitiger Veräußerung simuliert. Der Fall, dass 
das Investment im Betriebsvermögen gehalten wird, wird ergänzend erläutert. 
Eine gesonderte Simulation wird für Fremdwährungsgewinne und –verluste 




4.4.1 Gewinnsituation am Laufzeitende 
Bei der Simulation eines Gewinns am Laufzeitende wird von einer einjährigen 
Laufzeit und einer Wertsteigerung des Basiswertes von 10% ausgegangen. Die 
Simulation erfolgt für ein Kapitalschutz-Zertifikat mit Partizipation, ein Dis-




4.4.1.1 Kapitalschutz-Zertifikat mit Partizipation 
Anlage 1 zeigt die Simulation eines Kapitalschutz-Zertifikats mit Partizipation, 
bei dem der Basiswert zu Laufzeitende eine Wertsteigerung von 10% erfahren 
hat. Die Partizipationsrate beträgt lediglich 7%, da der Erwerb des Kapital-
schutzes in Form einer Put Option, die Performance im Vergleich zur Direktan-
lage mindert.  
 
Eine steuerliche Zuordnung von positiven Einkünften aus Kapitalschutz-
Zertifikaten mit Partizipation ist in den Einkommensteuerrichtlinien des BMF 
nicht dezidiert behandelt. Die Annahme von Zinseinkünften (Einkünfte aus der 
Überlassung von Kapital nach § 27 (2) Z 2 EStG) kann mangels Kuponauszah-
lung ausgeschlossen werden. Subsumiert man Kapitalschutz-Zertifikate mit 
Partizipation unter den Begriff der Zertifikate, wie ihn die Einkommensteuer-
richtlinien auslegen, so liegen Einkünfte aus Derivaten (§ 27 (4) EStG) vor. 
Derartige Einkünfte sind von der Abkommens-Quellensteuer mit Endbesteue-
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rungswirkung umfasst. Erträge aus Kapitalschutz-Zertifikaten mit Partizipation 
unterliegen auch im Falle eines schweizerischen Emittenten nicht der Verrech-
nungssteuer. Ein EU-Steuerrückbehalt wird ebenfalls nicht vorgenommen, da 
keine Zinsen iSd der EU-Zinsrichtlinie vorliegen.  
 
Bei österreichischer Depotverwaltung erfolgt ein Kapitalertragsteuer-Abzug in 
Höhe von 25%, der auch Endbesteuerungswirkung entfaltet. Wird keine frei-
willige Veranlagung vorgenommen, und somit die Endbesteuerungswirkung 
„genutzt“, fallen auch keine Steuerberatungskosten an. Die Nachsteuerrendite 
liegt bei 5,25%. Die gleiche Nachsteuerrendite ergibt sich für den Fall einer 
schweizerischen Depotverwaltung. Anstelle der Kapitalertragsbesteuerung tritt 
die Abkommens-Quellenbesteuerung mit Endbesteuerungswirkung. Es ist 
ebenfalls keine Deklarierung der Einkünfte im Wege der Veranlagung notwen-
dig. 
 
Erfolgt die Depotverwaltung in Deutschland, dann ergibt sich eine Nachsteuer-
rendite von 4,65%. Die Einkünfte sind verpflichtend in Österreich zu veranla-
gen und mit dem besonderen Steuersatz von 25% zu besteuern. Eine Meldung 
der Einkünfte im Rahmen der EU-Zinsrichtlinie erfolgt nicht, da bei Kapital-
schutz-Zertifikaten mit Partizipation keine Zinsen iSd Richtlinie vorliegen. Da 
in aller Regel die betroffene Person auch ein Verrechnungskonto bei der De-
potverwaltungsstelle hat, werden eventuelle Zinsen dieses Kontos im Rahmen 
der EU-Zinsrichtlinie an die österreichischen Behörden gemeldet. Die durch die 
obligatorische Veranlagung entstehenden Beratungskosten mindern die Nach-
steuerrendite.  
 
Auch im Falle einer schweizerischen Depotverwaltung, bei der eine freiwillige 
Veranlagung in Österreich vorgenommen wird, ergibt sich eine Nachsteuerren-
dite in Höhe von 4,65%. In diesem Fall wird die Abkommens-Quellensteuer im 
Zuge der Veranlagung angerechnet. Diese Variante wird dann tragend, wenn 
neben positiven Einkünften auch negative Einkünfte erwirtschaftet werden, 





Es ist daher abschließend festzustellen, dass der Renditenunterschied bei Kapi-
talschutz-Zertifikaten mit Partizipation durch die Veranlagungskosten im Rah-




In Anlage 2 wird die Gewinnsituation eines Discount-Zertifikats bei einer Ba-
siswertsteigerung von 10% simuliert. Steigt der Basiswert um 10% ergibt sich 
aufgrund des gewährten Discounts (im vorliegendem Beispiel: 5%) eine ge-
steigerte Partizipationsrate. Dies jedoch nur dann, wenn der Cap, der in der 
Simulation mit 10% angenommen wird, nicht überschritten wird. Übersteigt 
der Basiswert den Cap, so steigert sich die Performance nicht weiter. In der 
vorliegenden Simulation wird somit der Optimalfall einer Wertsteigerung von 
10% dargestellt.  
 
Erträge aus Discount-Zertifikaten werden den Einkünften aus Derivaten (§ 27 
(4) EStG) zugeordnet und unterliegen im Falle einer schweizerischen Depot-
verwaltung der Abkommens-Quellenbesteuerung mit Endbesteuerungswir-
kung. Sie unterliegen weder der schweizerischen Verrechnungssteuer noch 
dem EU-Steuerrückbehalt.  
 
Der Nachsteuerrenditenvergleich zeigt daher punkto Ertragsteuerwirkung das 
gleiche Ergebnis wie bei Kapitalschutz-Zertifikaten mit Partizipation. Im Falle 
einer deutschen Depotverwaltung ist eine verpflichtende Veranlagung, welche 
entsprechende Kosten verursacht, vorzunehmen. Erfolgt im Rahmen einer 
schweizerischen Depotverwaltung eine freiwillige Veranlagung (zB zur Gel-
tendmachung eines Verlustausgleichs), so führt dies zur gleichen Nachsteuer-
rendite wie bei einer deutschen Depotverwaltung. Die Nachsteuerperformance 
von 11,84% bzw. 11,24% ist im Vergleich zu Kapitalschutz-Zertifikaten mit 





4.4.1.3 Barrier Reverse Convertible 
Die Simulation in Anlage 3 geht von einer gesicherten Kuponauszahlung von 
10% auf das eingesetzte Kapital aus. Auf die Angabe einer Barriere wird ver-
zichtet, da eine Rückzahlung des eingesetzten Kapitals in voller Höhe, und 
damit die Nicht-Verletzung der Barriere, simuliert werden. Das Vorsteuerer-
gebnis ergibt bei einem Kapitaleinsatz von EUR 10.000,00 und einer Verzin-
sung von 10% pa einen Betrag von EUR 1.000,00 
 
Kuponzinsen auf Barrier Reverse Convertibles führen nach österreichsicher 
Rechtslage zu Einkünften aus der Überlassung von Kapital iSd § 27 (2) Z 2 
EStG.137 Sie unterliegen bei österreichischer Depotverwaltung grundsätzlich 
dem Kapitalertragsteuer-Abzug von 25% mit Endbesteuerungswirkung. Bei 
Nutzung eines deutschen Depots ist eine obligatorische Veranlagung zum be-
sonderen Steuersatz von 25% vorzunehmen. Die Kuponzinszahlungen werden 
im Rahmen der EU-Zinsrichtlinie an die österreichischen Behörden gemeldet. 
 
Wird ein Barrier Reverse Convertible von einem schweizerischen Emittenten 
begeben, und dieser auf einem schweizerischen Depot verwaltet, so unterlie-
gen die Kuponzahlungen der Verrechnungssteuer iHv 35%. Diese wird idR von 
der schweizerischen Zahlstelle im Rahmen der Abkommens-Quellen-
besteuerung vollumfänglich gutgeschrieben. Die Abkommens-Quellensteuer 
entfaltet wiederum Endbesteuerungswirkung. Eine Veranlagung ist nicht not-
wendig. 
 
Im Falle eines nicht-schweizerischen Emittenten unterliegen bei schweizeri-
scher Depotverwaltung Kuponzahlungen aus Barrier Reverse Convertibles dem 
EU-Steuerrückbehalt iHv 35%. Der EU-Steuerrückbehalt hat ebenfalls Abgel-
tungswirkung, womit eine Veranlagung ebenfalls nicht notwendig ist. Erfolgt 
eine freiwillige Veranlagung, so wird der EU-Steuerrückbehalt im Zuge der 
Veranlagung vollumfänglich rückerstattet/angerechnet, und die Kuponzahlun-
gen unterliegen dem besonderen Steuersatz von 25%. 
 
                     
137 Siehe Kapitel 3.2.4. 
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Bei einer österreichischen Depotverwaltung mit Kapitalertragsteuer-Abzug und 
Endbesteuerung beträgt die Nachsteuerrendite 7,5%. Es fallen weder Veranla-
gungs- noch Rückerstattungskosten an. Das gleiche gilt bei einer schweizeri-
schen Depotverwaltung, wenn der Barrier Reverse Convertible im Rahmen ei-
ner schweizerischen Emission begeben wurde. Obwohl hierbei vorweg eine 
Verrechnungssteuer von 35% erhoben wird, kommt es im Zuge der Abkom-
mens-Quellenbesteuerung zu einer vollumfänglichen Rückerstattung der Ver-
rechnungssteuer. Durch die Endbesteuerungswirkung der Abkommens-
Quellensteuer entstehen keine weiteren Veranlagungskosten. 
 
Liegt der Barrier Reverse Convertible auf einem deutschen Depot, so ist die 
Veranlagung obligatorisch. Es entstehen Kosten durch die Steuerveranlagung 
in Österreich. Die Nachsteuerrendite beträgt daher nur mehr 6,90%. Die glei-
che Nachsteuerrendite ergibt sich bei schweizerischer Depotverwaltung und 
einer freiwilligen Veranlagung zum besonderen Steuersatz.  
 
Die niedrigste Nachsteuerrendite weist mit 6,5% die Veranlagung eines Barrier 
Reverse Convertible eines Nicht-Schweizerischen Emittenten auf einem 
schweizerischen Depot auf. Verrechnungssteuer fällt mangels einer schweizeri-
schen Emission nicht an. Soweit jedoch keine Verrechnungssteuerpflicht gege-
ben ist, unterliegen Kuponzahlungen dem EU-Steuerrückbehalt von 35%. Wird 
keine Veranlagung vorgenommen, so wird die 35% Belastung endgültig und 




Der Simulation eines Tracker-Zertifikats (Anlage 4) wird ebenso eine 10%ige 
Wertsteigerung des Basiswertes zu Grunde gelegt. Die Vorsteuerrendite be-
trägt demnach EUR 1.000,00. 
 
Tracker-Zertifikate generieren Einkünfte aus Derivaten (§ 24 (4) EStG) und 
unterliegen bei österreichischer Depotverwaltung dem Kapitalertragsteuer-
Abzug mit Endbesteuerungswirkung. Bei deutscher Depotverwaltung ist eine 
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Veranlagung in Österreich verpflichtend, wobei Erträge aus Tracker-Zertifikate 
keine mitteilungspflichtigen Einkünfte iSd EU-Zinsrichtlinie darstellen. 
 
Geht man von einer schweizerischen Depotverwaltung aus, so wird weder Ver-
rechnungssteuer noch ein EU-Steuerrückbehalt eingehoben. Lediglich im Rah-
men der Abkommens-Quellensteuer kommt es zu einer Belastung mit 25%, 
welche Endbesteuerungswirkung entfaltet.  
 
Sowohl für den Fall, dass die Depotverwaltung in Österreich oder in der 
Schweiz erfolgt, beträgt die Nachsteuerrendite 7,5%. Dies deshalb, da in bei-
den Fällen kraft Endbesteuerungswirkung keine Veranlagungskosten anfallen. 
Wird die Depotverwaltung in Deutschland durchgeführt, so ist eine Veranla-
gung in Österreich obligatorisch. Die Nachsteuerrendite beträgt demnach nur 
6,9%. Gleiches gilt auch für den Fall, dass bei schweizerischer Depotverwal-
tung eine freiwillige Veranlagung durchgeführt wird. Dies ist insbesondere 
dann der Fall, wenn andere negative Einkünfte, welche einem Verlustausgleich 
zugänglich sind, entstanden sind, und diese mit den positiven Einkünften aus 
dem Tracker-Zertifikat verrechnet werden sollen. 
 
 
4.4.1.5 Warrant (Bull) 
Warrants (Bull) sind „einfache“ Optionen auf einen Basiswert. Die Simulation 
(Anlage 5) geht, wie auch bei den anderen Produkten, von einer 10%igen 
Wertsteigerung des Basiswertes aus. Die Optionsausübung ist nur am Ende 
der Laufzeit möglich (european style option138). Der Kaufpreis (Stillhalteprä-
mie) je Warrant beträgt EUR 0,10. Der Erwerb von 100 Warrants berechtigt 
zum Erwerb einer Aktie. Derartige Bezugsverhältnisse sind in praxi häufig zu 
beobachten. Der Ausübungspreis wird – ebenfalls aufgrund marknaher Erfah-
rungswerte – mit EUR 105,00 je Aktie angenommen. Steigt der Kurs der Aktie 
zum Verfallstag auf EUR 110,00, so erhält der Warrant-Inhaber für 100 War-
rants einen Betrag von EUR 5,00. Bei Erwerb von 100.000 Warrants zum An-
                     
138 Anmerkung: Am europäischen Markt werden überwiegend „european style opti-
ons“, mit der Möglichkeit zur Optionsausübung nur am Verfallstag, gehandelt. Im Ge-




schaffungspreis von EUR 10.000,00 wird eine Vorsteuerrendite von EUR 
5.000,00 erzielt. Die Hebelwirkung greift mit einem Faktor 10 (100 / (100 * 
0,10).  
 
Warrants sind reine Optionsgeschäfte und führen zu Einkünften aus Derivaten 
iSd § 27 (4) EStG. Der Barausgleich unterliegt bei österreichischer Depotver-
waltung der Kapitalertragsbesteuerung in Höhe von 25% mit Endbesteue-
rungswirkung. Erträge aus Warrants sind weder im Rahmen der EU-
Zinsrichtlinie meldepflichtig, noch unterliegen sie in der Schweiz der Verrech-
nungssteuer oder dem EU-Steuerrückbehalt. Nur im Rahmen der Abkommens-
Quellenbesteuerung werden Barausgleiche mit 25% belastet. Die Abkommens-
Quellensteuer hat hierbei Endbesteuerungswirkung.  
 
Der Nachsteuerrenditenvergleich zeigt hinsichtlich „Vorteilhaftigkeit“ das glei-
che Bild wie bei Tracker-Zertifikaten. Zu den Besteuerungsfolgen kann daher 
auf das zu Tracker-Zertifikaten Gesagte zurückgegriffen werden. Aufgrund der 
enormen Hebelwirkung des Warrants beträgt die Nachsteuerrendite bei öster-
reichischer und schweizerischer Depotverwaltung mit Endbesteuerungswirkung 
37,5%, in den Fällen einer deutschen Depotverwaltung mit obligatorischer 
Veranlagung und einer schweizerischen Depotverwaltung mit freiwilliger Ver-
anlagung sinkt die Nachsteuerrendite veranlagungskostenbedingt auf 36,9% 
ab. Die relative Belastung durch die Veranlagungskosten tritt aufgrund der 
hebelbedingten Performance von Warrants in den Hintergrund. 
 
 
4.4.2 Verlustsituation am Laufzeitende 
Bei der Simulation eines Verlustes am Laufzeitende wird wiederum von einer 
einjährigen Laufzeit ausgegangen. Der Wertverlust des Basiswertes wird mit - 
10% angenommen. Die Simulation erfolgt für ein Kapitalschutz-Zertifikat mit 
Partizipation, Discount-Zertifikat, Barrier Reverse Convertible, Tracker-Zert-
ifikat und einen Warrant (Bull). Erfolgt eine verpflichtende oder freiwillige Ver-
anlagung, so wird angenommen, dass ausreichend Einkünfte erzielt werden, 




4.4.2.1 Kapitalschutz-Zertifikat mit Partizipation 
Kommt es bei Kapitalschutz-Zertifikaten mit Partizipation zu einem Wertver-
lust des Basiswertes, welcher den Ausübungspreis unterschreitet (Anlage 6), 
so wird im simulierten Fall das eingesetzte Kapital ohne Wertverlust rückbe-
zahlt.  
 
Diese Variante führt zu keinen Einkünften. Auch die Anwendung der Tren-
nungstheorie139 führt zum Ergebnis, dass die Ausgaben für die Stillhalteprämie 
der Put Option mit den positiven Zins- oder Dividendeneinkünften, welche zur 
Finanzierung der Put Option verwendet werden, ausgeglichen werden, ergo 
keine Einkünfte iSd § 27 EStG vorliegen. 
 
In allen simulierten Varianten beträgt die Nachsteuerrendite daher 0%. Ergän-
zend ist darauf hinzuweisen, dass im Falle einer betrieblichen Investition even-
tuelle Transaktionskosten, die im Zusammenhang mit dem Erwerb anfallen, 
als Anschaffungsnebenkosten im Verkaufsfalle abzugsfähig sind.140 Im betrieb-
lichen Bereich ergäbe sich durch die Abzugsfähigkeit von Anschaffungsneben-
kosten somit ein geringfügiger positiver Steuereffekt.  
 
Im Übrigen können die Ausführungen zu den Anschaffungsnebenkosten bei 
einem betrieblichen Investment sinngemäß auch auf alle anderen hier unter-
suchten Investments - unabhängig vom Ort der Depotverwaltung – angewen-
det werden. Zu beachten ist, dass der Abzug von Anschaffungsnebenkosten im 
Veräußerungsfall immer im Wege der Veranlagung zu erfolgen hat, da eine 
Endbesteuerungswirkung bei Einkünften nach § 27 (3) und (4) EStG im be-
trieblichem Bereich nicht entfaltet wird. (§ 97 (1) lit a EStG) Selbst wenn An-
schaffungsnebenkosten bei Erwerb eines „zinsgenerierenden“ Produktes (zB 
Barrier Reverse Convertible), bei welchem grundsätzlich eine Endbesteue-
rungswirkung auch im Betriebsvermögen vorgesehen ist, anfallen, können die-
se nur im Rahmen einer (freiwilligen) Veranlagung geltend gemacht werden.  
 
                     
139 Siehe Kapitel 3.2.1. 
140 Siehe Kapitel 3.2.1. 
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Der Grund hierfür liegt darin, dass Anschaffungsnebenkosten bei einer öster-
reichischen Depotverwaltung im Rahmen des Kapitalertragsteuer-
Abzugsverfahrens nicht berücksichtigt werden. (§ 93 (5) EStG) Gleiches gilt 
für den Fall, dass das „zinsgenerierende Produkt“ auf einem schweizerischen 
Depot liegt, und die Abkommens-Quellenbesteuerung zur Anwendung kommt. 
Die Anwendung des Steuerabkommens ist hier jedoch häufig zu verneinen, da 
das Steuerabkommen Österreich-Schweiz grundsätzlich nur für natürliche Per-
sonen anwendbar ist, und daher zB betriebliche Einkünfte einer österreichi-




Im Gegensatz zur vorherigen Simulation eines Kapitalschutz-Zertifikats mit 
Partizipation, kann bei Simulation eines Discount-Zertifikates (Anlage 7) ein 
steuerrelevanter Verlust entstehen. Simuliert wird folgender Fall: Bei einem 
Investment von EUR 10.000,00 und einem Discount von 5% verliert der Ba-
siswert 10% an Wert bis zum Verfallstag. Ein Discount von 5% bedeutet, dass 
bei einem Investment von EUR 10.000,00 der Ausübungspreis mit EUR 
10.526,32 (10.000 / 95 * 100) festgelegt ist. Entsteht ein Wertverlust von 
10% bedeutet dies einen Basiswertkurs zum Verfallstag von EUR 9.473,68. Im 
Vergleich zum Direktinvestment ist daher ein Vorsteuerverlust von EUR 526,32 
oder 5,26% eingetreten. 
 
Discount-Zertifikate generieren grundsätzlich Einkünfte aus Derivaten (§ 27 
(4) EStG). Sind diese negativ, so kann im Rahmen des § 27 (8) EStG ein Ver-
lustausgleich vorgenommen werden. Erfolgt die Depotverwaltung in Öster-
reich, so darf die depotverwaltende Stelle einen Verlustausgleich vornehmen, 
vorausgesetzt es werden im gleichen Veranlagungsjahr ausgleichsfähige posi-
tive Einkünfte bei der gleichen Depotverwaltungsstelle erzielt. Eine Veranla-





Erzielt die betroffene Person keine ausgleichsfähigen Einkünfte bei der glei-
chen Depotverwaltungsstelle, so ist ein Verlustausgleich nur im Zuge einer 
Veranlagung unter Nutzung der Verlustausgleichsoption nach § 97 (2) EStG 
möglich. Voraussetzung ist natürlich, dass ausreichend verrechenbare positive 
Einkünfte erzielt werden. Durch die Geltendmachung des Verlustausgleiches 
im Veranlagungsverfahren entstehen Veranlagungskosten.  
 
Bei deutscher Depotverwaltung muss eine Veranlagung vorgenommen werden. 
Der Verlustausgleich ist analog zum Fall der österreichischen Depotverwaltung 
mit freiwilliger Veranlagung vorzunehmen. 
 
Wird das Depot in der Schweiz geführt, so darf im Rahmen der Abkommens-
Quellenbesteuerung die schweizerische Zahlstelle einen Verlustausgleich ana-
log zur österreichischen Rechtslage vornehmen. Voraussetzung ist, dass aus-
gleichsfähige Einkünfte bei der schweizerischen Zahlstelle generiert wurden. 
Liegen keine ausgleichsfähigen „Zahlstelleneinkünfte“ vor, so kann der Ver-
lustausgleich nur im Wege der Veranlagung geltend gemacht werden. Selbst-
redend nur dann, wenn andere verrechenbare Einkünfte im Veranlagungsjahr 
erwirtschaftet wurden.  
 
Die Nachsteuerrendite beträgt im Falle der österreichischen Depotverwaltung 
mit Verlustausgleich bei der Depotverwaltungsstelle – 3,95%. Der Steuervor-
teil aus der Verlustverrechnung wurde hierbei bereits berücksichtigt. Die glei-
che Nachsteuerrendite ergibt sich wenn die schweizerische Zahlstelle einen 
„automatischen“ Verlustausgleich vornehmen kann. In allen anderen Fällen ist 
die Geltendmachung des Verlustausgleichs nur im Veranlagungswege möglich. 







4.4.2.3 Barrier Reverse Convertible 
Von allen simulierten Veranlagungsfällen ist der Verlustfall von Barrier Reverse 
Convertibles der variantenreichste und komplexeste (Anlage 8). Rufen wir uns 
für den Untersuchungsfall nochmals die Funktionsweise von Barrier Reverse 
Convertibles in Erinnerung: Bei Barrier Reverse Convertibles wird der zugesi-
cherte Kupon unabhängig, ob die Barriere verletzt wird oder nicht, ausbezahlt. 
Im Untersuchungsfall sohin 10% bzw. EUR 1.000,00. Bei einem Barriere-Level 
von 80% bedeutet ein Wertverlust eines Basiswertes (innerhalb des Baskets) 
von 20%, dass die Barriere berührt, sohin verletzt wird. Es tritt demnach ein 
Wertverlust von 20% des eingesetzten Kapitals, sohin EUR – 2.000,00 ein141. 
Das Vorsteuerergebnis beträgt, saldiert betrachtet, einen Verlust von EUR – 
1.000,00. 
 
Barrier Reverse Convertibles vermitteln mit ihren Kuponzahlungen Einkünfte 
aus der Überlassung von Kapital und bei Wertverlust des Basiswerts negative 
Einkünfte aus realisierten Wertsteigerungen nach § 27 (3) EStG. Es liegen 
demnach im vorliegenden Fall positive Einkünfte aus der Überlassung von Ka-
pital iHv EUR 1.000,00 und negative Einkünfte aus realisierten Wertsteigerun-
gen iHv EUR – 2.000,00 vor.  
 
  
                     
141 Anmerkung: In der Simulation wird von einem endgültigen Wertverlust von 20% 
ausgegangen, auch wenn durch „Mutation“ des Barrier Reverse Convertible zu einem 
einfachen „Reverse Convertible“ ein höherer Verlust eintreten kann. 
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Erfolgt die Depotverwaltung in Österreich, so wird der realisierte Wertverlust 
aus dem (negativen Barausgleich) mit den Kuponzahlungen von der Depot-
verwaltungsstelle ausgeglichen. Ob ein weitergehender Ausgleich bei der De-
potverwaltungsstelle vorgenommen werden kann, hängt davon ab, ob noch 
ausgleichsfähige Einkünfte bei der gleichen Depotstelle erzielt werden konn-
ten.  
 
Können keine ausgleichsfähigen Einkünfte bei der gleichen Depotverwaltungs-
stelle erzielt werden, so ist ein Verlustausgleich nur im Zuge der Veranlagung 
möglich, wenn andere positive verrechenbare Einkünfte außerhalb des Depots 
erzielt werden konnten.  
 
Im Falle einer deutschen Depotverwaltung muss eine verpflichtende Veranla-
gung erfolgen. Ein Verlustausgleich zwischen den Kuponeinkünften und den 
Wertverlusten im Rahmen der Veranlagung ist möglich. Ein Ausgleich des Ver-
lustüberhanges hängt wiederum davon ab, ob andere ausgleichsfähigen Ein-
künfte erzielt werden konnten.  
 
Liegt dem Barrier Reverse Convertible eine schweizerische Emission zu Grun-
de, so unterliegen die Kuponzahlungen der Verrechnungssteuer iHv 35%. Die-
se wird im Rahmen der Abkommens-Quellenbesteuerung vollumfänglich gut-
geschrieben. Eine Verlustverrechnung ist auf Ebene der Zahlstelle nur möglich, 
wenn bei dieser auch ausgleichsfähige positive Einkünfte erzielt werden, an-
dernfalls kann eine freiwillige Veranlagung zur Geltendmachung des Verlust-





Barrier Reverse Convertibles auf einem schweizerischen Depot, denen keine 
schweizerische Emission zu Grunde liegt, unterliegen hinsichtlich ihrer Kupon-
einkünfte dem EU-Steuerrückbehalt von 35%. Die realisierten Wertverluste 
sind zwar im Rahmen der Abkommens-Quellenbesteuerung einem Verlustaus-
gleich auf Ebene der Zahlstelle grundsätzlich zugänglich, eine Verrechnung mit 
den Kuponeinkünften ist jedoch nicht zulässig, da die Kuponeinkünfte dem EU-
Steuerrückbehalt unterworfen sind, und damit aus der Anwendung des Steu-
erabkommens Österreich – Schweiz ausgeschlossen sind. Ein Verlustausgleich 
auf Ebene der Zahlstelle setzt daher andere positive ausgleichsfähige Einkünf-
te auf Zahlstellenebene voraus. Erfolgt mangels ausgleichsfähiger Zahlstellen-
einkünften eine freiwillige Veranlagung, so wird der EU-Steuerrückbehalt im 
Wege der Veranlagung vollumfänglich rückerstattet. Ein Verlustausgleich ist 
wiederum nur bei Vorliegen anderer positiver ausgleichsfähiger Einkünfte 
möglich. 
 
In den Simulationen wird davon ausgegangen, dass bei Veranlagung verre-
chenbare Einkünfte zum Verlustausgleich verfügbar sind. Die folgende Abbil-
dung fasst die Vorgehensweise bei der Verlustverrechnung zu Anlage 8 zu-
sammen: 
 
Abbildung 27 – Verlustausgleich bei Barrier Reverse Convertibles 
 
Die Nachsteuerrendite stellt sich mit – 7,5% bei österreichischer Depotverwal-
tung mit Verlustausgleich auf Depotebene am vorteilhaftesten dar. (Simulation 
1) Die Rendite wird durch die verpflichtende (Deutschland / Simulation 3) oder 
freiwillige (Österreich/Schweiz - Simulation 2/6) Veranlagung aufgrund der 
Veranlagungskosten, auf – 8,1% gesenkt.  
 
Handelt es sich beim untersuchten Reverse Convertible um eine schweizeri-
sche Emission, so wird zwar im Rahmen der Abkommens-Quellenbesteuerung 
die Verrechnungssteuer vollumfänglich gutgeschrieben, ohne einer freiwilligen 
Veranlagung können Verluste mangels positiver verrechenbarer Zahlstellen-
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Einkünfte, nicht verwertet werden. (Simulation 4) Die Nachsteuerrendite be-
trägt für diesen Fall daher – 10%. 
 
Die nachteiligste Nachsteuerrendite ergibt sich für den Fall einer schweizeri-
schen Depotverwaltung einer nicht schweizerischen Emission, ohne freiwillige 
Veranlagung in Österreich. Die Kuponeinkünfte werden mit 35% EU-
Steuerrückbehalt belastet und Wertverluste können mangels positiver verre-
chenbarer Zahlstellen-Einkünfte nicht ausgeglichen werden. (Simulation 5) Die 
Nachsteuerrendite beträgt daher – 13,5%. 
 
 
4.4.2.4 Tracker Zertifikate 
Der Wertverlust des Basiswertes wird wiederum mit – 10% simuliert. (Anlage 
9). Da Tracker-Zertifikate die Wertänderung des Basiswerts 1:1 widerspiegeln 
beträgt die Vorsteuerrendite bei einem Einsatz von EUR 10.000,00, EUR – 
1.000,00.  
 
Tracker-Zertifikate vermitteln Einkünfte aus Derivaten (§ 27 (4) EStG). Im 
Falle einer österreichischen Depotverwaltung wird für den Fall, dass aus-
gleichsfähige Einkünfte bei derselben Depotverwaltungsstelle erzielt werden, 
ein automatischer Verlustausgleich vorgenommen. Existieren keine ausgleichs-
fähigen Einkünfte auf Depotebene, so kann ein Verlustausgleich in eventu im 
Veranlagungsweg vorgenommen werden. Im Falle einer Depotverwaltung in 
Deutschland erfolgt eine verpflichtende Veranlagung. Im Rahmen der Veranla-
gung kann ebenfalls ein Verlustausgleich auf Basis des § 27 (8) EStG vorge-
nommen werden. Bei einer schweizerischen Depotverwaltung erfolgt der Ver-
lustausgleich entweder auf Ebene der Zahlstelle, oder aber – soweit bei der 
Zahlstelle keine ausgleichsfähigen Einkünfte erzielt wurden – im Zuge einer 
Veranlagung.  
 
Die Nachsteuerrendite beträgt bei österreichischer Depotverwaltung mit einem 
automatischen Verlustausgleich auf Ebene der Depotstelle, sowie bei schwei-
zerischer Depotverwaltung mit einem automatischen Verlustausgleich auf Ebe-




Wird der Verlust im Veranlagungswege geltend gemacht, so beträgt veranla-
gungskostenbedingt die Nachsteuerrendite – 8,1%. Die Veranlagung erfolgt 
bei österreichischer Depotstellenverwaltung dann, wenn auf Depotebene kein 
Verlustausgleich möglich ist. Bei einer deutschen Depotverwaltungsstelle ist 
die Veranlagung obligatorisch und bei einer schweizerischen Depotverwaltung 
erfolgt die Veranlagung auf freiwilliger Basis, soweit keine ausgleichsfähigen 
Zahlstelleneinkünfte erzielt werden können. 
 
 
4.4.2.5 Warrant (Bull) 
Die Simulation eines Warrants erfolgt anhand der gleichen Parameter wie in 
der Gewinnsituation142, wobei von einem Wertverlust des Basiswertes von – 
10% ausgegangen wird. Liegt der Basiswertkurs am Verfallstag unter dem 
Ausübungspreis, so verfällt der Warrant. Es tritt ein totaler Wertverlust und 
daher eine Vorsteuerrendite von – 100% ein.  
 
Die Nachsteuerrendite liegt entweder bei – 75% oder – 75,6%, je nachdem, 
ob eine Veranlagung zur Geltendmachung eines Verlustausgleichs durchge-
führt wird. Es gelten grundsätzlich die Ausführungen zu Tracker-
Zertifikaten143. Aufgrund des Totalverlustes treten die Veranlagungskosten bei 





                     
142 Siehe Kapitel 4.4.1.5. 
143 Siehe Kapitel 4.4.2.4. 
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4.4.3 Gewinnsituation bei vorzeitiger Veräußerung 
Soweit ein vorzeitiger Verkauf vertraglich nicht ausgeschlossen und ein zumin-
dest teilweiser liquider Sekundärmarkt für strukturierte Produkte vorhanden 
ist, besteht für Inhaber strukturierter Produkte die Möglichkeit ihre Zertifikate 
vor dem Laufzeitende zu veräußern. 
 
Im Grundsatz ist festzuhalten, dass die steuerlichen Konsequenzen die glei-
chen sind, als hätte der Anleger das strukturierte Produkt erst am Laufzeiten-
de „eingelöst“. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn beim vorzeitigen 
Verkauf realisierte Wertänderungen eintreten. Ist das strukturierte Produkt mit 
einem Kupon ausgestaltet, so stellt sich die Frage, wie mit zwischenzeitig auf-
gelaufenen, jedoch noch nicht ausbezahlten Zinsen umzugehen ist, die im 
Veräußerungspreis mitabgegolten werden.  
 
Wie in Kapitel 3 ausgeführt, werden Stückzinsen nach den österreichischen 
Besteuerungsregeln nicht abgegrenzt. Der gesamte Verkaufserlös, einschließ-
lich eventueller Stückzinsen, ist für die Berechnung der Einkünfte aus realisier-
ten Wertsteigerungen heranzuziehen. Beim Erwerber erhöhen sich durch ab-
gegoltene Stückzinsen lediglich die Anschaffungskosten, welche wiederum im 
Veräußerungsfall zur Einkünfte-Berechnung herangezogen werden. (§ 27 (6) Z 
4 EStG) 
 
Stückzinsen, in schweizerischer Terminologie Marchzinsen genannt, unterlie-
gen nicht der Verrechnungssteuer. Es kommt im Rahmen der Verrechnungs-
steuer also jene Systematik der Bemessungsgrundlagenermittlung zur Anwen-
dung, die auch in Österreich anzuwenden ist. Im Gegensatz dazu unterliegen 






Für die vorliegende Untersuchung bedeutet dies, dass hinsichtlich Kapital-
schutz-Zertifikate mit Partizipation, Discount-Zertifikaten, Tracker-Zertifikaten 
und Warrants auf die Aussagen der vorherigen Kapitel verwiesen werden 
kann. Ein abweichendes Ergebnis ergibt sich aufgrund der Stückzinsenproble-
matik bei Barrier Reverse Convertibles, welche regelmäßig mit einem Kupon 
ausgestaltet sind. Ein Nachsteuerrenditenvergleich wird daher für ein Barrier 
Reverse Convertible untersucht: 
 
Wie in der Simulation zu Laufzeitende vermittelt der Barrier Reverse Conver-
tible einen Kuponanspruch von 10% pa. Nehmen wir aus Vereinfachungsgrün-
den eine zweijährige Laufzeit an, wobei nach Ablauf ungefähr eines Jahres das 
Produkt mit einem 15%igen Gewinn vorzeitig veräußert wird. Da die Kupon-
auszahlung terminbedingt bereits an den Erwerber erfolgt, setzt sich die Wert-
steigerung aus einem Stückzinsenanteil von 10% und einer „originären“ Wert-
steigerung des Barrier Reverse Convertibles von 5% zusammen. Der Grund für 
den 5%igen Anstieg kann beispielsweise darin liegen, dass der Basiswert weit 
von der Barriere-Berührung entfernt ist, und aufgrund der Volatilität des Ba-
siswertes auch nicht mehr damit gerechnet wird, dass die Barriere bis zum 
Laufzeitende berührt oder unterschritten wird. Das Vorsteuerergebnis beträgt 
sohin EUR 1.500,00 oder 15%. 
 
Es liegen nach österreichischer Rechtslage vollumfänglich Einkünfte aus reali-
sierten Wertsteigerungen (§ 27 (3) EStG) vor. Der Veräußerungsgewinn unter-
liegt bei österreichischer Depotverwaltung dem Kapitalertragsteuer-Abzug mit 
Endbesteuerungswirkung. Wird der Reverse Convertible von einem deutschen 
Depot vorzeitig veräußert, so hat eine Pflichtveranlagung mit dem besonderen 
Steuersatz von 25% zu erfolgen. Die anteiligen Stückzinsen werden im Rah-





Da Stückzinsen nicht der Verrechnungssteuer unterworfen sind, jedoch vom 
EU-Steuerrückbehalt umfasst sind, kommt es bei schweizerischer Depotver-
waltung zu einer Belastung der Stückzinsen im Rahmen des EU-
Steuerrückbehalts iHv 35%. Die Wertsteigerungsgewinne wiederum unterlie-
gen mangels EU-Steuerrückbehalts der Abkommens-Quellenbesteuerung iHv 
25%. Ohne Durchführung einer Veranlagung entfaltet der EU-Steuerrückbehalt 
samt Abkommens-Quellenbesteuerung eine Endbesteuerungswirkung mit der 
Konsequenz einer Gesamtbelastung von mehr als 25%. Bei Durchführung ei-
ner freiwilligen Veranlagung zum besonderen Steuersatz von 25% wird der 
EU-Steuerrückbehalt sowie die Abkommens-Quellensteuer rückerstattet, bzw. 
angerechnet.  
 
Die höchste Nachsteuerrendite iHv 11,25% ergibt sich für den Fall der öster-
reichischen Depotverwaltung, da für den Gesamtbetrag an Einkünften ein 
Steuersatz von 25% angewendet wird, und eine Veranlagung nicht notwendig 
ist. Im Rahmen einer deutschen Depotverwaltungsstelle werden die Einkünfte 
ebenfalls einheitlich im Rahmen der verpflichtenden Veranlagung mit dem be-
sonderen Steuersatz von 25% belastet. Die Veranlagungskosten senken je-
doch die Nachsteuerrendite auf 10,65%.  
 
Wird bei schweizerischer Depotverwaltung keine freiwillige Veranlagung vor-
genommen, so sinkt die Nachsteuerrendite auf 10,25% ab. Der Grund liegt 
darin, dass Stückzinsen in diesem Fall mit 35% und die „originären“ Wertstei-
gerungsgewinne mit einer Abkommens-Quellensteuer von 25% belastet wer-
den. Diese Höherbelastung der Stückzinsen kann im vorliegenden Fall auch 
nicht durch den Wegfall der Veranlagungskosten kompensiert werden. 
 
Erfolgt bei schweizerischer Depotverwaltung eine freiwillige Veranlagung, so 
steigt die Nachsteuerrendite wiederum auf 10,65%. Der EU-Steuerrückbehalt 
und die Abkommens-Quellensteuer werden im Rahmen der Veranlagung 





4.4.4 Verlustsituation bei vorzeitiger Veräußerung 
Der Simulation vorzeitig realisierter Wertverluste bei Barrier Reverse Conver-
tibles (Anlage 12) liegen grundsätzlich die gleichen Annahmen wie im Gewinn-
fall144 zu Grunde, wobei ein „originärer“ Wertverlust des Barrier Reverse Con-
vertibles von – 15% angenommen wird. Berücksichtigt man den erst beim Er-
werber auszuzahlenden Kupon von 10%, bedeutet dies einen saldiert betrach-
teten Verlust von – 5%. Das Vorsteuerergebnis beträgt daher EUR – 500,00. 
Dieser Fall könnte beispielsweise dann eintreten, wenn der Basiswert nur mehr 
knapp über dem Barriere-Level liegt und die Volatilität des Basiswertes sehr 
hoch ist. Mit anderen Worten, es wird damit gerechnet, dass bis zum Laufzeit-
ende die Barriere verletzt wird und ein entsprechender Verlust entsteht.  
 
Wird ein Barrier Reverse Convertible von einem österreichischen Depot aus 
verkauft, so unterscheiden sich die steuerlichen Konsequenzen nicht vom Ver-
lustfall zu Laufzeitende. Die Depotverwaltungsstelle nimmt – soweit im Rah-
men des § 27 (8) EStG möglich – einen Verlustausgleich vor. Eine Veranla-
gung ist nicht notwendig. Liegt der Barrier Reverse Convertible auf einem 
deutschen Depot ist eine Veranlagung verpflichtend vorzunehmen. Der Ver-
lustausgleich erfolgt, soweit ausreichend ausgleichsfähige Einkünfte vorliegen, 
im Rahmen der Veranlagung.  
 
Dadurch, dass Stückzinsen zwar nicht der Verrechnungssteuer, jedoch dem 
EU-Steuerrückbehalt unterliegen, werden die Stückzinsen mit 35% belastet. 
Die Stückzinsen können seitens der schweizerischen Zahlstelle weder mit den 
Wertverlusten des Barrier Reverse Convertibles noch mit anderen negativen 
Einkünften, die der Abkommens-Quellensteuersystematik unterworfen sind, 
verrechnet werden. Der Grund liegt darin, dass Einkünfte, die dem EU-
Steuerrückbehalt unterliegen, von der Anwendung des Steuerabkommens Ös-
terreich – Schweiz ausgenommen sind. Wird in diesem Fall keine freiwillige 
Veranlagung durchgeführt, wird die Belastung durch den EU-Steuerrückbehalt 
endgültig. Trotz Verlusts beim Investment kommt es zu einer Steuerbelas-
tung.  
 
                     
144 Siehe Kapitel 4.4.3. 
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Wird bei schweizerischer Depotverwaltung eine freiwillige Veranlagung durch-
geführt, so wird der EU-Steuerrückbehalt im Rahmen der Veranlagung rücker-
stattet und, soweit ausgleichsfähige Einkünfte vorhanden sind, ein Verlustaus-
gleich durchgeführt. 
 
Auch in dieser Simulation ist die Veranlagung auf einem österreichischen De-
pot jene mit der vorteilhaftesten Nachsteuerrendite (- 3,75%). Bei Depotver-
waltung in Deutschland und der Schweiz in Verbindung mit einer Veranlagung 
sinkt veranlagungskostenbedingt die Nachsteuerrendite auf – 4,35%. Wird bei 
schweizerischer Depotverwaltung keine Veranlagung durchgeführt, ergibt sich 
sogar eine Nachsteuerrendite von – 8,5%. Wie oben ausgeführt liegt der 
Grund darin, dass die Stückzinsen durch den EU-Steuerrückbehalt mit 35% 




Im Folgenden werden die Auswirkungen von Wechselkursdifferenzen bei der 
Anschaffung eines Discount-Zertifikats simuliert. Die Detailberechnungen sind 
den Anlagen 13 und 14 zu entnehmen. Die Umrechnungskurse EUR/CHF wer-
den in den Simulationen wie folgt angenommen: 
 
Simulation        1 2 
Tag des Devisenerwerbs :     1,4 1,2 
Tag des Erwerbs des Discount-Zertifikats:   1,3 1,3 
Tag der Veräußerung des Discount-Zertifikats:  1,2 1,4 
 
Simulation 1 beleuchtet den Fall eines Kursgewinns, Simulation 2 eines Kurs-
verlustes. Der wechselkursbereinigte Gewinn aus dem Discount-Zertifikat be-
trägt 15,79%. Der relative Kursgewinn, berechnet auf den Ausgangskurs, in 







Wie den Details in Anlage 13 zu entnehmen ist, beträgt die Nachsteuerrendite 
im Falle einer österreichischen Depotverwaltung 25,72%. Die steuerpflichtigen 
Erträge setzen sich unter Beachtung der Besteuerungsregelungen der Ein-
kommensteuerrichtlinien aus zwei Komponenten zusammen. Einerseits ent-
steht ein Kursgewinn bei Erwerb des Discount-Zertifikats iHv EUR 769,23, an-
dererseits ein Veräußerungsgewinn samt Kursgewinn bei Veräußerung des 
Zertifikats iHv EUR 2.739,54.  
 
Der Kursgewinn bei Erwerb des Zertifikats ist – da hierauf kein Kapitalertrag-
steuer-Abzug vorgenommen wird – in die Veranlagung als Einkünfte aus reali-
sierten Wertsteigerungen (§ 27 (3) EStG) aufzunehmen und mit dem besonde-
ren Steuersatz von 25% zu versteuern. Der Veräußerungsgewinn samt Kurs-
gewinn für den Zeitraum zwischen Anschaffung und Veräußerung des Dis-
count-Zertifikats unterliegt bei Depotverwaltung in Österreich dem Kapitaler-
tragsteuer-Abzug von 25% und ist endbesteuert. Sowohl der Veräußerungs-
gewinn, als auch die Kursgewinne werden einheitlich mit 25% belastet. Da für 
die Kursgewinne zum Erwerbstag der Discount-Zertifikate kein Kapitalertrag-
steuer-Abzug vorgenommen wird, bedarf es einer Veranlagung, welche zu 
Ausgaben im Zusammenhang mit der steuerlichen Betreuung führen. 
 
Im Falle der Depotverwaltung in der Schweiz simuliert Spalte 2 den Fall, dass 
die Berechnung des Veräußerungsgewinns in Schweizer Franken erfolgt und 
dieser Gewinn in Euro umgerechnet wird. Die Nachsteuerrendite beträgt in 
diesem Fall 30,48%. Der relative Vorteil zur Depotverwaltung in Österreich 
würde hiernach 4,77% ausmachen. Der Grund für die erhöhte Rendite liegt 
darin, dass die schweizerische Zahlstelle den Kursgewinn bei Erwerb des Dis-
count-Zertifikats nicht der Abkommens-Quellensteuer unterwirft. Weiters wird 
der Veräußerungsgewinn vorweg in CHF ermittelt und dieser zum Kurs am 
Veräußerungsstichtag umgerechnet. Kurzum der Wechselkursgewinn zwischen 
Anschaffung und Veräußerung des Discount-Zertifikats wird ebenfalls nicht der 
Besteuerung unterworfen. Eine Veranlagung wird mit dem Hinweis auf die 
Endbesteuerungswirkung der Abkommens-Quellensteuer in dieser Variante 




Inwieweit diese Berechnungsmethode der Abkommens Intention entspricht, ist 
fraglich. Bei kleineren Zahlstellen (zB kleinere Kantonalbanken), mit einer ge-
ringen Anzahl an Kunden aus Österreich, ist nicht auszuschließen, dass eine 
derartige Berechnung zu Grunde gelegt wird. Es stellt sich in diesem Zusam-
menhang die Frage, ob das Vertrauen der betroffenen Person auf die korrekte 
Quellensteuerberechnung samt Endbesteuerungswirkung ausreichend ist, oder 
ob eine Besteuerung nach den Regelungen der Einkommensteuerrichtlinien im 
Wege der Veranlagung der Vorzug zu geben ist. Eine Ungewissheit diesbezüg-
lich verbleibt. 
 
Die Simulation in Spalte 3 zeigt den Fall, dass die Berechnung des Veräuße-
rungsgewinns mit den jeweiligen Anschaffungs- und Veräußerungsstichtags-
kursen erfolgt. Die Nachsteuerrendite beträgt 28,24%, und fällt nach wie vor 
höher aus, als im Falle einer österreichischen Depotverwaltung. Dies begrün-
det sich damit, dass der Kursgewinn bei Erwerb des Discount-Zertifikats nicht 
der Abkommens-Quellensteuer unterworfen wird. Da die Endbesteuerungswir-
kung der Abkommens-Quellensteuer genutzt wird, fallen auch keine Steuerbe-
ratungskosten an. Die Berechnungsmethode des Veräußerungsgewinns samt 
Kursgewinn entspricht in dieser Simulation der österreichischen Rechtslage 
und mE auch der Intention des Steuerabkommens Österreich – Schweiz.  
 
Auch wenn die Ansicht vertreten wird, dass der Kursgewinn zum Erwerbszeit-
punkt der Abkommens-Quellensteuer zu unterwerfen ist145, so wird dies in 
praxi kaum zu einer Quellenbesteuerung dieser Kursgewinne führen. Wie be-
reits weiter oben ausgeführt, verlangt die österreichische Finanzverwaltung 
auch bei inländischer Depotführung keine Kapitalertragsbesteuerung derartiger 
Kursgewinne. Es ist de facto nicht administrierbar für sämtliche Devisengeld-
bewegungen in CHF eine parallele EUR-Kontoführung aufrecht zu erhalten. Bei 
einer Vielzahl an CHF-Transaktionen müsste für jede Transaktion ein neuer 
Misch- oder Durchschnittskurs ermittelt werden.  
 
  
                     
145 Siehe Kapitel 3.4.4. 
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Die letzte Spalte in Anlage 13 ergänzt die vorherige Simulation durch eine 
Veranlagung der Kursgewinne zum Erwerbszeitpunkt des Discount-Zertifikats. 
Die Nachsteuerrendite entspricht jener bei österreichischer Depotverwaltung. 
Diese Variante simuliert den Fall, dass der Veräußerungsgewinn samt Kursge-
winn seitens der schweizerischen Zahlstelle analog zur österreichischen 
Rechtslage berechnet wird, und dass die betroffene Person darüber hinaus den 
Kursgewinn zum Erwerbzeitpunkt im Veranlagungsweg versteuert. Mit anderen 
Worten vertraut die betroffene Person in diesem Fall nicht auf die vollumfäng-
liche Abgeltungswirkung der Abkommens-Quellensteuer und nimmt den nicht 





Während die unterschiedlichen Berechnungsmethoden der schweizerischen 
Zahlstelle im Falle von Wechselkursgewinnen zu einer Renditensteigerung füh-
ren können, schlägt das Pendel bei Wechselkursverlusten in die andere Rich-
tung aus. Die Simulation in Anlage 14 geht davon aus, dass die gesamten 
Wechselkursverluste den Veräußerungsgewinn des Discount-Zertifikats über-
steigen. Es entsteht ein Gesamtverlust.  
 
Wird die Depotverwaltung in Österreich durchgeführt, ergibt sich eine negative 
Rendite von – 1,16%. Der Kursverlust zum Erwerbszeitpunkt des Zertifikats ist 
im Wege der Veranlagung geltend zu machen. Dies setzt – wie in der Simula-
tion angenommen – voraus, dass ausreichend ausgleichsfähige Gewinne er-
wirtschaftet werden. Bei Berechnung des Kapitalertragsteuer-Abzugs wird der 
Kursverlust zwischen Anschaffungs- und Veräußerungszeitpunkt des Discount-
Zertifikats mit dem originären Veräußerungsgewinn gegengerechnet. Die ein-
behaltene Kapitalertragsteuer wird im Veranlagungswege wieder gutgeschrie-





Erfolgt die Berechnung der Abkommens-Quellensteuer vereinfacht (Spalte 2), 
so ergibt sich eine negative Rendite von – 4,14%. Der Grund liegt darin, dass 
die Abkommens-Quellensteuer vom Veräußerungsgewinn in CHF ohne Berück-
sichtigung eines Kursverlustes berechnet wird. Wird keine Veranlagung durch-
geführt, fallen zwar keine Steuerberatungskosten an, die Performance liegt 
jedoch um 2,97% unter jener der österreichischen Depotverwaltungsvariante 
mit Veranlagung. 
 
Die dritte Spalte der Simulation zeigt den Fall der Veräußerungsgewinnberech-
nung analog zur österreichischen Rechtslage durch die schweizerische Zahl-
stelle Die Rendite liegt mit – 2,49% ebenfalls unter jener der österreichischen 
Depotverwaltungsvariante mit Veranlagung, da der Kursverlust zum Erwerbs-
zeitpunkt des Discount-Zertifikats steuerlich nicht berücksichtigt wird. 
 
In der letzten Simulation wird die vorherige Variante um die Veranlagung des 
Kursverlustes zum Erwerbszeitpunkt des Discount Zertifikats ergänzt. Ebenso 
wie im Gewinnfall weist diese Variante die gleiche Nachsteuerrendite wie jene 
bei österreichischer Depotverwaltung mit Veranlagung aus. 
 
 
4.4.6 Zusammenfassung der Ergebnisse der Simulation 
Die durchgeführten Veranlagungssimulation haben zu teilweise überraschen-
den Ergebnissen geführt. Es kann festgehalten werden, dass der Ort der De-
potverwaltung in bestimmten Fällen einen maßgeblichen Einfluss auf die Nach-
steuerrendite hat. 
 
Die wesentlichen Treiber für unterschiedliche Nachsteuerrenditen können wie 
folgt zusammengefasst werden: 
 
- Veranlagungskosten sind im Falle einer verpflichtenden Veranlagung 
(Deutschland) unvermeidbar und senken die Nachsteuerrendite. 
- Veranlagungskosten entstehen auch bei einer freiwilligen Veranlagung zur 
Geltendmachung eines Verlustausgleichs (Österreich/Schweiz) und reduzie-
ren ebenfalls die Nachsteuerrendite. 
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- Kapitalschutzprodukte ohne Kuponzahlung ersparen im Falle der Rückzah-
lung des Einlagebetrages in allen Fällen die Veranlagung und eine damit 
verbundene Renditenverschlechterung. 
- Strukturierte Produkte mit Kuponzahlungen (zB Barrier Reverse Convertib-
les) weisen bei unterschiedlichem Depotverwaltungsort zum Teil stark ab-
weichende Nachsteuerrenditen auf. 
- Führen strukturierte Produkte eines schweizerischen Emittenten mit Kupon-
auszahlungsanspruch insgesamt zu einem Verlust, so fällt die Nachsteuer-
rendite erheblich niedriger aus als im Inlandsfall, soweit keine freiwillige 
Veranlagung durchgeführt wird. 
- Entsteht bei strukturierten Produkten mit Kuponauszahlungsanspruch ein 
Verlust und handelt es sich um eine nichtschweizerische Emission, ver-
schlechtert sich die Nachsteuerrendite weiter, da ohne Veranlagung die Ku-
ponerträge dem 35%igen EU-Steuerrückbehalt unterworfen sind, und ein 
Verlustausgleich auf Zahlstellenebene in diesem Fall nicht möglich ist. 
- Im Falle einer vorzeitigen Veräußerung mit Verlust von strukturierten Pro-
dukten mit Kuponanspruch ohne freiwillige Veranlagung sinkt die Nachsteu-
errendite ab, da Stückzinsen dem EU-Steuerrückbehalt von 35% unterlie-
gen. 
- Wechselkursänderungen können zu erheblichen Abweichungen bei der 
Nachsteuerrendite führen. Die Nachsteuerrendite ist insbesondere von der 
Berechnungsmethode des Veräußerungsergebnisses der schweizerischen 






Abbildung 28 fasst die Ergebnisse der Untersuchung zusammen. Da die Nach-
steuerrenditen neben der steuerlichen Belastung stark vom Auszahlungsprofil 
des jeweiligen Produktes abhängen, soll die Vorteilhaftigkeit durch eine ordi-




„+++“ höchste Nachsteuerrendite („bester Fall“) 
„++“  „++“ Nachsteuerrendite < „+++“ Nachsteuerrendite 




„-„  günstigste Negativnachsteuerrendite („bester Fall“) 
„--„   „--„ Negativnachsteuerrendite < „-„ Negativnachsteuerrendite 
„---„  „---„ Negativnachsteuerrendite < „--„ Negativnachsteuerrendite  
‚----„  „----„ Negativnachsteuerrendite < „---„ Negativnachsteuerrendi-
te“ („schlechtester Fall“) 
 
In der Gewinnsituation ergibt sich folgende Matrix: 
 
Abbildung 28: Vorteilhaftigkeit in der Gewinnsituation 
 
  
Depotverwaltungsort Österreich Deutschland Schweiz Schweiz Schweiz
Emittent AT / DE / CH AT / DE / CH CH AT / DE AT / DE
Endbesteuerung x x x
Veranlagung x x
Kapitalschutz ohne Cap +++ ++ n/a +++ ++
Discount Zertifikat +++ ++ n/a +++ ++
Barrier Reverse Convertible +++ ++ +++ + ++
Tracker Zertifikat (Bull) +++ ++ n/a +++ ++
Call Warrant (Bull) +++ ++ n/a +++ ++
vorzeitiger Verkauf BRC +++ ++ + n/a ++
186 
 
Aus der Darstellung können folgende Ergebnisse abgeleitet werden:  
 
Die Depotverwaltung in Österreich mit Endbesteuerungswirkung führt in allen 
Fällen zur höchsten Nachsteuerrendite. Der Grund hierfür liegt in den erspar-
ten Veranlagungskosten. Die Depotverwaltung in Deutschland mit verpflich-
tender Veranlagung führt zur gleichen Nachsteuerrendite wie im Falle einer 
freiwilligen Veranlagung bei schweizerischem Depot.  
 
Eine schweizerische Depotverwaltung führt bei strukturierten Produkten ohne 
Kuponanspruch zum gleichen (positiven) Ergebnis wie bei einer österreichi-
schen Depotverwaltung mit Endbesteuerung. Bei Barrier Reverse Convertibles 
ist die schweizerische Depotverwaltung nur dann mit der österreichischen De-
potverwaltung mit Endbesteuerung gleichwertig, wenn es sich um eine schwei-
zerische Emission handelt. Bei einer nicht schweizerischen Emission führt eine 
schweizerische Depotverwaltung zur niedrigsten Nachsteuerrendite. Bei einem 
vorzeitigen Verkauf mit Gewinn ist bei schweizerischen Emissionen und 
schweizerischer Depotverwaltung die Nachsteuerrendite am niedrigsten. 
 
Im Verlustfall zeigt sich tabellarisch folgendes Ergebnis: 
 
Abbildung 29: Vorteilhaftigkeit in der Verlustsituation 
 
Auch in der Verlustsituation führt die österreichische Depotverwaltung mit ei-
nem automatischen Verlustausgleich auf Depotebene zur vorteilhaftesten 
Nachsteuerrendite. Eine deutsche Depotverwaltung mit Pflichtveranlagung 
führt zu einem gleichwertigen Ergebnis wie bei schweizerischer oder österrei-
chischer Depotverwaltung verbunden mit einer freiwilligen Veranlagung.  
 
  
Depotverwaltungsort Österreich Österreich Deutschland Schweiz Schweiz Schweiz
Emittent AT / DE / CH AT / DE / CH AT / DE / CH CH AT / DE AT / DE
Endbesteuerung x x x
Veranlagung x x x
Kapitalschutz ohne Cap - n/a - n/a - -
Discount Zertifikat - -- -- n/a - --
Barrier Reverse Convertible - -- -- --- ---- --
Tracker Zertifikat (Bull) - -- -- n/a - --
Call Warrant (Bull) - -- -- n/a - --
vorzeitiger Verkauf BRC - n/a -- --- n/a --
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Handelt es sich um Barrier Reverse Convertibles, so ist die schweizerische De-
potverwaltung ohne freiwillige Veranlagung jene Variante mit der niedrigsten 
(nicht schweizerische Emission) Nachsteuerrendite, da weder ein vollumfängli-
cher Verlustausgleich möglich ist, noch der einbehaltene EU-Steuerrückbehalt 
rückerstattet wird. Bei einer schweizerischen Emission ergibt sich in diesem 
Fall die zweitniedrigste Nachsteuerrendite, da ohne Veranlagung ein „Restver-
lust“ nicht verwertet werden kann. Im Fall der vorzeitigen Veräußerung von 
Barrier Reverse Convertibles mit Verlust führt die schweizerische Depotverwal-
tung bei schweizerischen Emissionen zur negativsten Nachsteuerrendite. 
 
Bei Fremdwährungsdifferenzen stellt sich die Situation wie folgt dar: 
 
Abbildung 30: Vorteilhaftigkeit bei Fremdwährungsdifferenzen 
 
Bei Kursschwankungen zeigt sich im Gewinn- und Verlustfall ein inverses Bild. 
Während im Gewinnfall eine schweizerische Depotverwaltung ohne Veranla-
gung eine höhere Nachsteuerrendite ergibt als im Veranlagungsfall bei öster-
reichischer oder schweizerischer Depotverwaltung, ist das Bild im Verlustfall 
genau umgekehrt. Die Veranlagungsvarianten bei österreichischer und schwei-
zerischer Depotverwaltung führen zu einer vorteilhafteren Nachsteuerrendite, 
als im Nicht-Veranlagungsfall. Weiters ist bei schweizerischer Depotverwaltung 
ohne Veranlagung das Ergebnis von der Berechnungsart der Kursänderungen 
abhängig. Die einfache Veräußerungsergebnisermittlung führt im Gewinnfall 





Depotverwaltungsort Österreich Schweiz Schweiz Schweiz
Berechnung Kursänderungern ESTRL 2000 "einfach" "exakt" ESTRL 
Endbesteuerung x x x
Veranlagung x x
Fremdwährungsgewinn + +++ ++ +
Fremdwährungsverlust - --- -- -
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4.4.7 Aussagen zur sachgerechten Besteuerung  
Legt man der Analyse der Ergebnisse der Simulation den Maßstab einer sach-
gerechten Besteuerung zu Grunde, wonach der wirtschaftliche Ertrag gleich-
mäßig besteuert wird bzw. der wirtschaftliche Verlust ebenso gleichmäßig gel-
tend gemacht werden kann, so kommt man unter Außerachtlassung eventuel-
ler Rechtfertigungsgründe, zum Ergebnis, dass die Besteuerung strukturierter 
Produkterträge in Abhängigkeit vom Depotverwaltungsort, in jenen Fällen, wo 
eine Abweichung der Nachsteuerrenditen nachgewiesen werden konnte, nicht 
sachgerecht ist. 
 
Wie in diesem Kapitel eingangs festgelegt, soll eine Besteuerung auch dann 
sachgerecht sein, wenn für eine unterschiedliche Steuerbelastung ein rechtfer-
tigender Grund vorliegt. Andernfalls ist die Besteuerung nicht sachgerecht. Die 
Frage nach Rechtfertigungsgründen hängt uA von der Sichtweise ab, ob ein 
Kapitalexport durch Nutzung eines deutschen oder schweizerischen Depots 
vollumfänglich „steuerneutral“ gestaltet sein soll, wenn der Anleger durch die 
Verlagerung einen erheblichen Vorteil zieht oder durch Maßnahmen wie einer 
freiwilligen Veranlagung Renditeunterschiede kompensieren kann? 
 
Wie die Simulationen im vorherigen Kapitel gezeigt haben, ergeben sich Ab-
weichungen zu den Nachsteuerrenditen bei inländischer Depotverwaltung aus 
folgenden Gründen: 
 
- Bei Depotverwaltung in Deutschland senken die Veranlagungskosten auf-
grund der Steuererklärungspflicht die Rendite. 
- Bei Depotverwaltung in der Schweiz wird die Rendite bei freiwilliger Veran-
lagung ebenfalls aufgrund von Veranlagungskosten vermindert. 
- Wird bei Depotverwaltung in der Schweiz keine freiwillige Veranlagung 
durchgeführt, so verschlechtert der eingeschränkte Verlustausgleich bei 
schweizerischen (kuponvermittelnden) Emissionen die Rendite. 
- Liegen (kuponvermittelnde) nicht schweizerische Emissionen auf einem 
schweizerischen Depot, so verschlechtert der endbesteuerungsfähige EU-
Steuerrückbehalt von 35% die Nachsteuerperformance, soweit keine Veran-
lagung durchgeführt wird. 
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- Bei CHF-Titeln können in Abhängigkeit von Fremdwährungsschwankungen 
sowohl bessere als auch schlechtere Renditen erzielt werden, wobei in ers-
ter Linie die Berechnungsmodalitäten bei Währungsschwankungen maßgeb-
lich sind.  
 
Inwieweit diese Abweichungen zu rechtfertigen sind, soll in Folge diskutiert 
werden. Abweichungen in der Nachsteuerrendite können durch verpflichtende 
(Deutschland) oder freiwillige (Schweiz) Veranlagung der Einkünfte reduziert 
werden. Einerseits ermöglicht eine freiwillige Veranlagung die Vornahme eines 
weitergehenden Verlustausgleichs, andererseits wird auch ein eventueller EU-
Steuerrückbehalt gutgeschrieben. Durch eine freiwillige Veranlagung wird so-
hin eine Gleichstellung der Besteuerung erreicht. Im Gegensatz zu einer öster-
reichischen Depotverwaltung mit Endbesteuerungswirkung und automatischem 
Verlustausgleich schmälern lediglich die höheren Veranlagungskosten die 
Nachsteuerrendite.  
 
Für die Auferlegung von Veranlagungskosten bei ausländischer Depotverwal-
tung können mehrere Gründe vorgebracht werden: 
 
Auch bei inländischer Depotverwaltung ist ein weitergehender Verlustausgleich 
(Verlustausgleich mit Kapitaleinkünften, welche auf anderen Depots erzielt 
werden) nur im Rahmen einer Veranlagung möglich. Die steuerpflichtige Per-
son muss daher auch in diesem Fall Veranlagungskosten tragen. Die Nach-
steuerrendite ist bei freiwilliger Veranlagung im reinen „Inlandsfall“ die gleiche 
wie bei Veranlagung ausländischer Depoteinkünfte. 
 
Die Zumutbarkeit der Tragung von Veranlagungskosten ist des Weiteren ein-
sichtig, da der österreichische Gesetzgeber nur bedingt die Möglichkeit hat, 
eine Quellenbesteuerung mit automatischem Verlustausgleich im Ausland 
durchzusetzen. Die Möglichkeit eines Quellensteuerabzugs zu Gunsten der ös-
terreichischen Finanzbehörden im bilateralen Weg ist limitiert und stößt – wie 





Des Weiteren ist vorzubringen, dass bei abgabenrechtlich relevanten Sachver-
halten die das Ausland betreffen, in vielen Fällen eine erhöhte Mitwirkungs-
pflicht des Abgabenpflichtigen vorgesehen ist.146 Die erhöhte Mitwirkungs-
pflicht bei Auslandssachverhalten verursacht ebenfalls höhere Zeit- und Kos-
tenbelastungen für den Steuerpflichtigen. Stellt man das (steuerliche) Univer-
salitätsprinzip grundsätzlich nicht in Frage, so ist es auch schlüssig, dass steu-
erpflichtigen Personen, welche grenzüberschreitend tätig sind, einen Mehrauf-
wand in Form von Veranlagungskosten zu tragen haben. 
 
Bedient sich ein Anleger also einer ausländischen Depotverwaltung, so kann 
die Auferlegung von Veranlagungskosten mE als gerechtfertigt angesehen 
werden. Die Veranlagung stellt eine weitgehend gleiche Besteuerung wie im 
Inlandsfall sicher. Der Nachteil der Tragung der Veranlagungskosten stellt 
auch den Preis für eine ausländische Depotverwaltung dar, den die betroffene 
Person für eine eventuell effektivere ausländische Depotverwaltung, verbes-
serte Rechtssicherheit oder ein stabileres wirtschaftliches Umfeld im Ausland 
zu bezahlen hat. 
 
Anders stellt sich die Situation mE in jenen Fällen dar, in denen eine unter-
schiedliche Nachsteuerrendite nicht durch Veranlagung „kompensiert“ werden 
kann. Es wird in der Praxis nicht unüblich sein, dass strukturierte Produkte in 
einer anderen als Euro lautenden Währung erworben werden. In solchen Fällen 
kann es bei schweizerischer Depotverwaltung, abhängig von den Kursände-
rungen, zu erheblich abweichenden Nachsteuerrenditen kommen. Im Kursge-
winnfall ist die höhere Nachsteuerrendite insbesondere von der Berechnungs-
art der schweizerischen Zahlstelle abhängig. Unterstellt man für diese Fälle 
eine vollumfängliche Endbesteuerungswirkung durch die Abkommens-
Quellenbesteuerung, so lässt sich mE kein rechtfertigender Grund für eine un-
terschiedliche Besteuerungshöhe finden.  
 
  
                     
146 Vgl. VwGH 27.1.1972, 1671/70, VwGH 17.9.1974, 1613/73; VwGH 22.1.1992, 




Es könnte argumentiert werden, dass im Sinne einer „Verwaltungsvereinfa-
chung“, die schweizerischen Zahlstellen nicht übermäßig durch IT-Kosten be-
lastet werden sollen. Dass hieraus ein zum Teil erheblicher Steuervorteil oder 
auch Steuernachteil im Rahmen einer schweizerischen Depotverwaltung für die 
betroffene Person resultiert, ist dennoch nicht einsichtig, zumal der österrei-
chische Gesetzgeber auch österreichischen Zahl- und Depotverwaltungsstellen 
erhebliche Ausgaben im Zusammenhang mit der Kapitalertragsbesteuerung 
aufgebürdet hat.  
 
Durch eine Regelung, wonach nicht durch das Abkommen Österreich – 
Schweiz umfasste Kursänderungen zwingend im Veranlagungswege zu berück-
sichtigen sind, würde zwar eine weitgehende Gleichwertigkeit der Regelungen 
hergestellt, das Problem der dualen Kontoführung (CHF/EUR) läge dann jedoch 
bei der steuerpflichtigen Person. Für diese wird die Ermittlung von steuerver-
fangenen Währungsdifferenzen zu einen erheblich höheren Zeit- und Kosten-
aufwand als bei einem professionellen Finanzdienstleister führen. Das Problem 
der unterschiedlichen Nachsteuerrendite wäre damit zwar abgemildert, jedoch 
nicht endgültig gelöst. 
 
Wenn im Rahmen des Steuerabkommens mit der Schweiz eine Endbesteue-
rungswirkung auf bilateralem Weg vorgesehen ist, so sollte punkto steuerver-
fangener Währungsdifferenzen der gleiche Rechtszustand wie im reinen In-
landssachverhalt sichergestellt sein. Es ist mE nicht einsichtig, dass steuer-
pflichtigen Personen eine Endbesteuerung im Rahmen des Abkommens zuge-
sagt wird, welche bei Währungsschwankungen zu einer anderen Nachsteuer-
rendite wie im reinen Inlandsfall führt und ein eventueller Steuernachteil nur 
durch erheblichen Berechnungs- und Veranlagungsaufwand kompensiert wer-





Es kann davon ausgegangen werden, dass der Mehraufwand, der bei schwei-
zerischen Depotstellen durch die Abkommens-Quellensteuer entsteht, in letz-
ter Konsequenz im Zuge von Gebührenverrechnungen vom Anleger zu tragen 
ist. Depotgebührenerhöhungen sind jedoch weder ertragsteuerlich abzugsfä-
hig, noch hat der Depotinhaber bei CHF-Emissionen, die Währungsschwankun-
gen unterworfen sind, eine Einsparung bei Veranlagungskosten. 
 
Während Abweichungen in der Nachsteuerrendite aus meiner Sicht zu recht-
fertigen sind, wenn diese weitgehend durch Veranlagung kompensiert werden 
können, ist bei Renditeabweichungen bei Fremdwährungsschwankungen auf 









Am Beginn standen zwei zentrale Fragestellungen, die miteinander verknüpft 
sind. Die Funktionalität und Besteuerung von strukturierten Produkten war der 
erste Schwerpunkt der Arbeit. Zur Systematisierung strukturierter Produkte 
wurde die SVSP Derivative Map des schweizerischen Verbands für strukturierte 
Produkte herangezogen. Auf Basis der Einteilung strukturierter Produkte in 
Kapitalschutzprodukte, Renditenoptimierungsprodukte, Partizipationsprodukte 
und Hebelprodukte wurden das Auszahlungs- und Risikoprofil, sowie die Kom-
ponenten strukturierter Produkte erläutert.  
 
Aufbauend auf dem Verständnis über die Funktionalität strukturierter Produkte 
wurden die ertragsteuerlich relevanten Rechtsnormen bei Depotverwaltung in 
Österreich, Deutschland und der Schweiz analysiert. Die Aufbereitung der re-
levanten Rechtsnormen, insbesondere die Wechselwirkungen zwischen den 
anzuwendenden Regularien, war die Basis zur Durchführung von Veranla-
gungssimulationen, deren Zweck die Ermittlung von Nachsteuerrenditen bei 
unterschiedlicher Depotverwaltung war.  
 
Der Nachsteuerrenditenvergleich dient der Beantwortung der Frage, ob die 
Besteuerung strukturierter Produkte bei unterschiedlicher Depotverwaltung 
sachgerecht erfolgt. Wobei die Besteuerung dann als sachgerecht gelten soll, 
wenn der wirtschaftliche Ertrag aus unterschiedlichen Produkten gleichmäßig 
(iSv gleich hoch, gemessen am eingesetzten Kapital) besteuert wird bzw. der 
wirtschaftliche Verlust ebenso gleichmäßig geltend gemacht werden kann. 
 
Im abschließenden Kapitel diese Arbeit werden die Ergebnisse auf die Frage-






5.1 Funktionalität und ertragsteuerliche Konsequenzen 
Strukturierte Produkte sind Kombinationen originärer und derivativer Finanzin-
strumente. Wie in Kapitel 2 dargelegt wird, handelt es sich bei Renditenopti-
mierungs- und Partizipationsprodukten in den meisten Fällen um Kombinatio-
nen von derivativen Produkten. Produkte deren Auszahlungsprofil eng an die 
Basiswertentwicklung gekoppelt ist, stellen diese Abhängigkeit oft nicht durch 
den Erwerb der originären Basiswerte (zB Aktien) her, sondern mit Hilfe von 
Optionen, zu einem minimalen Ausübungspreis (LEPO).  
 
Strukturierte Produkte mit einem zugesicherten Zins- oder Kuponanspruch 
lukrieren diesen nicht nach dem klassischen Kapitalkostenkonzept, wonach der 
Zins Preis für die Überlassung von Geld darstellt, sondern durch vereinnahmte 
Optionsprämien aus dem Eingehen von Stillhaltepositionen.  
 
Das Auszahlungsprofil strukturierter Produkte ist von drei zentralen Aspekten 
gekennzeichnet: Im Gegensatz zu direkten Investments ist die Gewinnbeteili-
gung bei Produkten mit einem vollen oder teilweisen Kapitalschutz entweder 
nach oben hin begrenzt, oder aber die Partizipationsrate liegt unter jener des 
direkten Investments. Strukturierte Produkte, welche eine unbeschränkte, in 
manchen Fällen sogar überproportionale Gewinnbeteiligung zulassen, weisen 
einen niedrigeren oder gar keinen Kapitalschutz auf. In diesen Fällen besteht 





Die österreichischen Ertragsteuerregelungen berücksichtigen die Ertragskom-
ponenten strukturierter Produkte nur in wenigen Fällen. Im Wesentlichen zie-
len die Bestimmungen des EStG darauf ab, ob strukturierte Produkte einen 
Zins- bzw. Rückzahlungsanspruch vermitteln oder nicht. Es liegen demnach 
entweder Einkünfte aus der Überlassung von Kapital (§ 27 (2) Z 2 EStG) in 
Kombination mit Einkünften aus realisierten Wertsteigerungen (§ 27 (3) EStG) 
oder aber Einkünfte aus Derivaten (§ 27 (4) EStG) vor. Ein Kapitalertragsteu-
er-Abzug mit Endbesteuerungswirkung hängt an der inländischen Depotver-
waltung, der Verbriefung und in eventu an einem öffentlichem Anbot (Public 
Placement).  
 
Zur Verbesserung des Verständnisses der österreichischen Ertragsbesteuerung 
und der damit verbundenen erhöhten Rechtssicherheit wäre es hilfreich, im 
Sinne der Trennungstheorie die Ertragskomponenten strukturierter Produkte 
verstärkt in den Besteuerungsfokus zu rücken. Die zum Teil kasuistische Zu-
ordnung strukturierter Produkterträge zu den Einkünften aus Kapitalvermögen 
(§ 27 EStG) erschwert die Eruierung der ertragsteuerlichen Konsequenzen und 
führt in einigen Fällen zu Rechtsunsicherheit. 
 
Relativ problemlos scheinen die Besteuerungskonsequenzen im Falle einer 
deutschen Depotverwaltung. Als Grundsatz gilt, dass Erträge unabhängig von 
der Zuordnung zu den Subeinkunftsarten des § 27 EStG zu veranlagen sind 
und hierbei idR mit dem besonderen Steuersatz von 25% belastet werden. 
Vermitteln Erträge aus strukturierten Produkten Zinsen iSd EU-Zinsrichtlinie, 
so werden diese Erträge im Rahmen eines Meldesystems an die österreichi-
schen Behörden mitgeteilt. 
 
Weitaus komplexer stellt sich die Situation im Falle einer schweizerischen De-
potverwaltung dar. Neben den bereits erwähnten österreichischen Ertragsbe-
steuerungsregelungen sind die Bestimmungen zur schweizerischen Verrech-
nungssteuer, zum EU-Steuerrückbehalt, zum Doppelbesteuerungsabkommen 
Österreich – Schweiz und zum Steuerabkommen Österreich – Schweiz über 
den Quellensteuerabzug zu beachten. Die Regelungen ergänzen und über-
schneiden sich zum Teil. Eine einfache Handhabung der unterworfenen Sach-
verhalte ist in den meisten Fällen nicht möglich.  
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Finanzprodukte, die Zinsen oder Dividenden iSd Verrechnungssteuerbestim-
mungen vermitteln, sind bei schweizerischen Emissionen einer Verrechnungs-
steuer von 35% unterworfen. Derartige Erträge sind vom Anwendungsbereich 
des EU-Steuerrückbehalts ausgeschlossen, werden aber im Rahmen des Steu-
erabkommens Österreich – Schweiz mitumfasst. Um eine Doppelbesteuerung 
für diese Fälle zu vermeiden, sieht das Steuerabkommen eine Quellensteuer-
anrechnung im Rahmen des DBA Österreich – Schweiz auf Ebene der schwei-
zerischen Zahlstelle vor. Wird die Quellensteueranrechnung auf Ebene der 
Zahlstelle nicht vorgenommen, bedarf es eines gesonderten Rückerstattungs-
antrages, der über die österreichischen Finanzbehörden abgewickelt wird. Wird 
die Abkommens-Quellenbesteuerung ordnungsgemäß durchgeführt, so entfal-
tet sie Endbesteuerungswirkung. 
 
Jene strukturierten Produkterträge, die mangels einer schweizerischen Emissi-
on, nicht der Verrechnungssteuer unterworfen sind, unterliegen – soweit es 
sich um Zinserträge iSd EU-Zinsrichtlinie handelt – dem EU-Steuerrückbehalt 
von 35%. Die Anwendung der Bestimmungen über den EU-Steuerrückbehalt 
schließen die Vornahme einer Abkommens-Quellenbesteuerung iSd Steuerab-
kommens Österreich – Schweiz aus. Die Einbehaltung des EU-Steuerrück-
behalts führt für die betroffenen Erträge zu einem endbesteuerungsähnlichen 
Ergebnis. Der EU-Steuerrückbehalt kann nur im Rahmen einer freiwilligen Ver-
anlagung in Österreich angerechnet bzw. rückerstattet werden. Auch wenn der 
EU-Steuerrückbehalt die Anwendung des Steuerabkommens Österreich – 
Schweiz ausschließt, bedeutet dies nicht, dass bei strukturierten Produkteträ-
gen nicht trotzdem beide Regelungen zur Anwendung kommen können. Ein 
strukturiertes Produkt kann nämlich Erträge vermitteln, welche dem EU-
Steuerrückbehalt unterworfen sind (zB Zinsen), und auch solche, die der Ab-





Der höchste Komplexitätsgrad im Rahmen einer schweizerischen Depotverwal-
tung wird „erreicht“ wenn zins- und veräußerungsgewinngenerierende struktu-
rierte Produkte vorzeitig verkauft, oder Fremdwährungsprodukte gehandelt 
werden. Im ersten Fall ergibt sich die Schwierigkeit dadurch, dass die Stück-
zinsen im Bereich des österreichischen Ertragsteuerrechts und im Rahmen der 
Verrechnungssteuer steuerneutral behandelt werden, wohingegen im Rahmen 
des EU-Steuerrückbehalts Stückzinsen steuerpflichtig sind. Bei Fremdwäh-
rungsprodukten ist die Ertragsbesteuerung einerseits von der Berechnungsme-
thode des Veräußerungsgewinns oder –verlustes abhängig, andererseits ist 
von Relevanz, ob eine verpflichtende oder freiwillige Veranlagung durchgeführt 
wird. 
 
Die Vielzahl an Regelungen bei schweizerischer Depotverwaltung bedeutet 
nicht nur einen erheblichen Verfahrensaufwand, sondern führt zu einem er-
höhten Maß an Rechtsunsicherheit. Es wäre wünschenswert, entweder die Re-
gelungen verstärkt in Einklang zu bringen, oder überhaupt ein vollständig 
neues und stark vereinfachtes System der Kapitalvermögensbesteuerung bei 
schweizerischer Depotverwaltung festzulegen. Es ist mir bewusst, dass auf-
grund unionsrechtlicher Vorgaben eine Vereinfachung und Harmonisierung mit 
erheblichen Hindernissen verbunden sein kann, der derzeitige Rechtszustand 
ist mE den betroffenen Personen nur schwer zumutbar. 
 
 
5.2 Nachsteuerrenditenvergleich - Sachgerechte Besteuerung 
Die Simulationen zum Nachsteuerrenditenvergleich in Kapitel 4 führen zum 
Teil zu überraschenden Ergebnissen. Für die Gewinnsituation kann festgehal-
ten werden, dass eine Depotverwaltung in Österreich mit Endbesteuerungs-
wirkung, unabhängig von der Art des strukturierten Produkts, im Vergleich zu 
einer Depotverwaltung in Deutschland oder der Schweiz, immer zur höchsten 
Nachsteuerrendite führt. Durch die Endbesteuerungswirkung mit automati-
schem Verlustausgleich auf Depotebene erspart die betroffene Person Veran-





Eine Depotverwaltung in Deutschland führt zu einer Pflichtveranlagung, und 
damit zusammenhängend, zu einer Belastung mit Veranlagungskosten. Eine 
gleich hohe Nachsteuerrendite wie bei einem deutschen Depotverwaltungsort 
ergibt sich im Falle einer freiwilligen Veranlagung bei schweizerischem Depot. 
Darüber hinaus führt eine schweizerische Depotverwaltung bei strukturierten 
Produkten ohne Kuponanspruch zum gleichen (positiven) Ergebnis wie bei ei-
ner österreichischen Depotverwaltung mit Endbesteuerung. Der Grund dafür 
liegt in der Endbesteuerungswirkung der Abkommens-Quellenbesteuerung 
gemäß dem Steuerabkommen Österreich – Schweiz. 
 
Bei strukturierten Produkten, die Kuponerträge vermitteln (zB Barrier Reverse 
Convertibles), ist die schweizerische Depotverwaltung nur dann mit der öster-
reichischen Depotverwaltung mit Endbesteuerung gleichwertig, wenn es sich 
beim strukturierten Produkt um eine schweizerische Emission handelt. Liegt 
eine nicht schweizerische Emission den Erträgen zu Grunde, so erhält man die 
niedrigste Nachsteuerrendite, soweit keine freiwillige Veranlagung erfolgt. Für 
dieses Ergebnis ist die erhöhte Belastung der Kuponerträge durch den EU-
Steuerrückbehalt von 35% „verantwortlich“. 
 
Werden strukturierte Produkte vor Ablauf der Laufzeit vorzeitig mit Gewinn 
veräußert, so ist bei schweizerischen Emissionen mit schweizerischer Depot-
verwaltung ohne freiwillige Veranlagung die Nachsteuerrendite am niedrigsten. 
Dieses Ergebnis ergibt sich aus dem Umstand, dass bei einem vorzeitigen Ver-
kauf mit Stückzinsenanteil, Stückzinsen durch den EU-Steuerrückbehalt mit 
35% und andere Veräußerungserträge durch die Abkommens-Quellensteuer 
mit 25% belastet sind. 
 
Werden durch strukturierte Produkte negative Einkünfte, also Verluste, erzielt, 
so führt die österreichische Depotverwaltung mit einem automatischen Ver-
lustausgleich auf Depotebene immer zur vorteilhaftesten Nachsteuerrendite. 
Ähnlich wie im Gewinnfall entstehen für die betroffene Person keine weiteren 
Veranlagungskosten. Der Verlustausgleich wird – soweit ausgleichsfähige Ein-




Eine deutsche Depotverwaltung mit Pflichtveranlagung führt zu einem gleich-
wertigen Ergebnis wie bei schweizerischer oder österreichischer Depotverwal-
tung verbunden mit einer freiwilligen Veranlagung. In allen drei Varianten fal-
len Veranlagungskosten an, ein Verlustausgleich ist – ceteris paribus – im Ver-
anlagungswege möglich und die Steuerbelastung beträgt durchgehend 25%. 
 
Werden kuponvermittelnde Produkte (zB Barrier Reverse Convertibles) mit 
Verlust verkauft, so ist die schweizerische Depotverwaltung ohne freiwillige 
Veranlagung jene Variante mit der niedrigsten (nicht schweizerische Emission) 
bzw. zweitniedrigsten (schweizerische Emission) Nachsteuerrendite. Dieses 
Ergebnis resultiert aus dem Umstand, dass ohne Veranlagung ein Verlustaus-
gleich idR nicht möglich ist. Darüber hinaus sind Kuponzahlungen bei nicht 
schweizerischer Emission mit dem EU-Steuerrückbehalt belastet. Dies obwohl 
aus der Gesamttransaktion ein Verlust entstanden ist. 
 
Bei vorzeitiger Veräußerung von Barrier Reverse Convertibles mit Verlust führt 
die schweizerische Depotverwaltung bei schweizerischen Emissionen zur nied-
rigsten Nachsteuerrendite. Dieser Umstand beruht darauf, dass Stückzinsen 
auch bei schweizerischen Emissionen im Veräußerungsfall dem EU-
Steuerrückbehalt unterworfen sind. Ohne Veranlagung sind Stückzinsen daher 
mit 35% endgültig belastet, obwohl in der Gesamtbetrachtung ein Verlust vor-
liegt. 
 
Wird ein strukturiertes Produkt in einer anderen als in Euro lautender Währung 
durch Fremdwährungsguthaben erworben, und in Folge veräußert, so zeigt 
sich bei im (Fremdwährungs)Gewinn- und Verlustfall bei der Nachsteuerrendi-
te ein inverses Bild. Während im Gewinnfall eine schweizerische Depotverwal-
tung ohne Veranlagung eine höhere Nachsteuerrendite ergibt, als im Veranla-
gungsfall bei österreichischer oder schweizerischer Depotverwaltung, ist das 
Bild im Verlustfall genau umgekehrt. Die Veranlagungsvarianten bei österrei-
chischer und schweizerischer Depotverwaltung führen zu einer vorteilhafteren 





Hintergrund dieses überraschenden Ergebnisses ist der Umstand, dass im Falle 
eines Kursgewinnes zum Zeitpunkt des Erwerbes des strukturierten Produktes, 
dieser formal gesehen, als durch die Abkommens-Quellenbesteuerung abge-
golten gilt, eine Kursgewinnbesteuerung zum Erwerbszeitpunkt von den 
schweizerischen Zahlstellen idR jedoch nicht vorgenommen wird.  
 
Darüber hinaus ist zu beachten, dass bei schweizerischer Depotverwaltung 
ohne Veranlagung die Nachsteuerrendite von der Berechnungsart der Kursän-
derungen abhängt. Wird der Veräußerungsgewinn im Kursgewinnfall aus der 
Differenz zwischen dem Fremdwährungsveräußerungserlös und den Fremd-
währungsanschaffungskosten des Produktes ermittelt, so ergibt sich die 
höchste Nachsteuerrendite, da die Kursgewinne im steuerpflichtigen Veräuße-
rungsgewinn nicht enthalten sind. Im Verlustfall ergibt sich – da die Kursver-
luste vom Veräußerungsgewinn nicht abgezogen werden – die niedrigste 
Nachsteuerrendite. 
 
Legt man den Maßstab einer sachgerechten Besteuerung unter Außerachtlas-
sung von Rechtfertigungsgründe zu Grunde, so kommt man zum Ergebnis, 
dass die Besteuerung strukturierter Produkterträge in Abhängigkeit vom De-
potverwaltungsort, in jenen Fällen, wo eine Abweichung der Nachsteuerrendi-
ten nachgewiesen werden konnte, nicht sachgerecht ist. 
 
Im Wesentlichen basieren die Abweichungen der Nachsteuerrendite auf der 
Tragung von Veranlagungskosten, der Einschränkung von Verlustausgleich-
möglichkeiten, der 35%igen Steuerbelastung durch den EU-Steuerrückbehalt 
und den uneinheitlichen Berechnungsmethoden steuerverfangener Fremdwäh-
rungsdifferenzen.  
 
Die Einschränkung des Verlustausgleichs und die Steuerbelastung durch den 
EU-Steuerrückbehalt kann im Rahmen einer verpflichtenden oder freiwilligen 
Veranlagung kompensiert werden. Die hieraus resultierende Veranlagungskos-
tenbelastung ist dadurch zu rechtfertigen, dass im reinen Inlandsfall bei frei-
williger Veranlagung ebenfalls Kosten anfallen und bei Auslandssachverhalten 
im Zuge der erhöhten Mitwirkungspflicht dem Steuerpflichtigen in aller Regel 
ebenfalls höhere Kosten angelastet werden. Darüber hinaus stößt die Quellen-
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abzugsbesteuerung im Ausland zu Gunsten des österreichischen Fiskus auf 
bilaterale Grenzen, welche nicht einzig der Republik Österreich angelastet 
werden können. 
 
Anders stellt sich die Situation im Falle von Fremdwährungsemissionen auf 
schweizerischen Depots dar. Weder Gründe der Verwaltungsökonomie noch 
die verpflichtende Veranlagung steuerverfangener Währungsdifferenzen recht-
fertigen abweichende Nachsteuerrenditen. Es sollte bei schweizerischer Depot-
verwaltung daher möglichst umgehend ein Rechtszustand hergestellt werden, 
der mit den innerstaatlichen Regelungen bei inländischer Depotverwaltung 
vergleichbar ist.  
 
 
5.3 Conclusio und Ausblick 
Die Funktionsweise strukturierter Produkte ist nicht unverständlich und bedarf 
auch keiner mehrjährigen Berufserfahrung als Investment-Banker. Eine Ausei-
nandersetzung mit strukturierten Produkten mit Hilfe einfacher „Anlegerlitera-
tur“ reicht wohl in den meisten Fällen aus, um das zum Teil sehr hohe Risiko-
potential zu erkennen. Die Ertragsbesteuerung von strukturierten Produkter-
trägen stellt sich demgegenüber als komplex dar. Werden Transaktionen 
grenzüberschreitend abgewickelt, erhöht sich der Grad der Komplexität weiter. 
Dies aber nicht nur aufgrund unterschiedlicher Rechtsgrundlagen, die in Ein-
klang miteinander zu bringen sind, sondern auch aufgrund unterschiedlicher 
Begriffsauffassungen der Gesetz- oder Richtliniengeber. Ein tiefergreifendes 
Verständnis über strukturierte Produkte bei Erstellung von Normvorgaben wä-





Aufgrund der zum Teil sehr unterschiedlicher Zugänge zum Thema der struk-
turierten Produktbesteuerung, ist es auch nicht verwunderlich, dass im Ver-
gleich von Nachsteuerrenditen bei unterschiedlicher Depotverwaltung, nicht 
sachgerechte Besteuerungsergebnisse erzielt werden. Um eine annähernde 
gleichmäßige Besteuerung sicherzustellen, sind noch weitere Schritte seitens 
der Normgeber zu setzen. 
 
Die vorliegende Arbeit soll Anknüpfungspunkt weiterer Untersuchungen sein. 
Die Durchführung von Veranlagungssimulationen bei Depotverwaltung in an-
deren als den hier untersuchten Ländern könnte zu weiteren überraschenden 
Ergebnissen führen. Konnte in dieser Arbeit nachgewiesen werden, dass die 
Nachsteuerrendite zum Teil unterschiedlich ausfällt, so könnte hiermit die Fra-
ge eines Lenkungseffekts verknüpft werden. Nutzen betroffene Personen auf-
grund der unterschiedlichen Nachsteuerrenditen vermehrt oder vermindert 
eine deutsche oder schweizerische Depotverwaltung? Eine steuerliche Besser- 
oder Schlechterstellung bestimmter Investitionsvarianten könnte zu einer er-
höhten Nachfrage „steuerbegünstigter“ und zu einer nachlassenden Nachfrage 
„steuerbenachteiligter“ Produkte führen. Diese Hypothese wäre mE untersu-
chungswürdig. 
 
Kann ein Lenkungseffekt aufgrund unterschiedlicher Nachsteuerrenditen nach-
gewiesen werden, so könnten in einer weiterführenden Untersuchung die 
Steuerbelastung (niedriger/höher) mit dem Risikograd des Produktes korreliert 
werden. Wäre hieraus ableitbar, dass „steuerbegünstigte“ Produkte riskanter 
sind als steuerlich höher belastete, so stellt sich die Frage, ob ein Lenkungsef-
fekt in diese Richtung tatsächlich erwünscht ist? 
 
Wie die Ausführungen zeigen, handelt es sich um ein weites Untersuchungs-
feld. Die Ergebnisse dieser Arbeit können als Startpunkt dienen. Es ist zu hof-
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